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INTRODUCTION 


Le but que nous nous proposons est l’étude des 
« opérations de Bourse » auxquelles s’appliquent la 
loi de finances de 1893 et le règlement d’administra¬ 
tion publique qui l’a suivie, et la recherche des prin¬ 
cipes d’après lesquels doit leur être faite l’applica¬ 
tion de ées textes. Nous n’entreprenons, en quoi 
que ce soit, une critique ou un panégyrique de la 
législation fiscale. 

L’impôt est-il bon ou mauvais dans son prin¬ 
cipe? L’opportunité des mesures nouvelles était-elle 
discutable, soit en raison de la situation du marché 
au point de vue légal, soit en raison de sa situation 
au point de vue des affaires? C’est ce que nous 
entendons ne pas rechercher. L’impôt existe. Il 
nous a paru que les assujettis — et ils sont nom¬ 
breux — s’intéresseraient médiocrement à l’exposé 
de nos vues personnelles sur le point de savoir s’il 
eût mieux valu qu’on évitât d’y recourir. 

Le principe de l’impôt, nous entendons de l’impôt 
immédiat, une fois posé et admis, était-il possible de 
le mettre en œuvre d’une façon plus expédiente et 
plus heureuse? Étant donnée l’antinomie des situa¬ 
tions juridiques et des situations de fait que l’on avait 
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décidé de respecter au même titre, étant donnée la 
complexité de ces situations au milieu desquelles 
il s’agissait d’évoluer pour asseoir la perception 
dans des conditions satisfaisantes d’équilibre, était- 
il possible que la loi fût autre sans compromettre quel¬ 
qu’une de ces situations? Étant donnée la loi, était- 
il possible que le règlement fût autre sans en mécon¬ 
naître l’esprit? Ce règlement a-t-il aggravé la loi 
ou a-t-il cherché, au contraire, à en adoucir l’applica¬ 
tion en tout ce que lui permettaient les limites de 
la délégation en vertu de laquelle il était édicté ? 

Peut-être, sur tous ces points, la réponse se déga¬ 
gera-t-elle de notre exposé même. Mais ce n’est 
qu’indirectement qu’elle s’eu pourra dégager. Ce 
n’est pas, nous le répétons, une démonstration que 
nous entendon's faire, é’est un exposé pur et simple. 
Au lecteur seul il appartiendra de conclure. 


C. L. ET G. T. 












CHAPITRE PREMIER 

GENÈSE DE L’IMPOT SUR LES OPÉRATIONS DE BOURSE 


L’impôt de la loi de 1893 n’est pas plus, dans son prin¬ 
cipe et dans sa forme extérieure, un impôt nouveau, que le 
but auquel il tend n’est un but nouvellement envisagé et 
poursuivi. Il procède, dans son principe, de la législation 
de l’an VII sur le timbre ; il procède, dans son but, de 
l’esprit qui avait inspiré déjà une série imposante de pro¬ 
positions dont la première remonte à Fannée 1831. D’où 
la nécessité, si l’on veut se faire une idée exacte de la 
portée des dispositions nouvelles, de ne les isoler ni de la 
législation antérieure, ni des précédents parlementaires 
auxquels elles - se relient, au contraire, d’une façon si 
étroite. On nous pardonnera donc de nous y arrêter un 
instant avant d’aborder l’exposé de la loi qui constitue 
l’objet de notre étude. 

Législation antérieure. — L’article 109 du Code de 
commerce range les bordereaux des agents de change au 
nombre des actes servant à constater les achats et les 
ventes (1). Tous les auteurs qui ont écrit sur la matière 
se sont accordés à reconnaître qu’à ce titre ils devaient, 
sans qu’il fût besoin d’une disposition spéciale, être, 
comme tous les actes et écrits « devant ou pouvant faire 

(1) Code de commerce. — Art. 109. Les achats et ventes se cons¬ 
tatent : par actes publics, — par actes sous signature privée, — 
par le oordercau ou arrêté d’un agent de change ou courtier, 
dûment signé par les parties, — par une facture acceptée, — par la 
correspondance, — par les livres des parties, — par la preuve tes¬ 
timoniale, dans le cas où le tribunal croira devoir l’admettre 
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titre, ou être produits pour obligation, décharge, justifi' 
cation, demande ou défense », assujettis au timbre ordi¬ 
naire de dimension par application de l’article 12 de la 
loi du 13 brumaire an VII. 

La pratique n’était assurément pas, sur ce point, con¬ 
forme à la théorie, puisque le législateur crut devoir, par 
la loi du 5 juin 1850, spécifier, en termes exprès, l’obliga¬ 
tion pour les agents de change de se servir de borde¬ 
reaux timbrés au timbre de dimension (1), en sanction¬ 
nant cette obligation par une amende de 500 francs; 

La loi du 2 juillet 1862, tout en maintenant l’obli¬ 
gation du timbre, a changé la base de la perception (2). 
Elle a remplacé le droit de timbre de dimension par un 
droit de timbre spécial comportant deux taux distincts sui¬ 
vant a. le total des sommes employées aux oj^érations 
mentionnées sur les bordereaux ». Ce droit, fixé à 50 cen¬ 
times pour les sommes de 10,000 francs et au-dessous, 
et à 1 fr. 50 pour les sommes au-dessus de 10,000 francs, 
s’est accru du double décime établi par la loi du 23 août 
1871. 

Les auteurs de la loi de 1862 avaient évalué à deux 
millions le produit de l’impôt ainsi modifié. En réalité, 
et malgré l’addition du double décime, son produit annuel 
n’a guère dépassé 700,000 francs. C’est que rien n’obli¬ 
geait, en effet, les agents de change à délivrer des borde¬ 
reaux. Il est de la nature du droit de timbre de n’être 
qu’un droit de consommation; c’est la « consommation 


(1) Loi du 5 juin 1850, sur le timbre. — Ari. 13. A compter du 
1"^ juillet 1850, lés bordereaux et arrêtés des agents de change ou 
courtiers ne pourront être rédigés, sous peine d’une amende de 
500 francs contre l’agent de change ou le courtier contrevenant, 
que sur du papier au timbre de dimension ou timbré à l’extraor¬ 
dinaire conformément à l’article 6 de la loi du 11 juin 1842. 

(2) Loi du S juillet 1862, portant fiæaüon du budget général 
ordinaire des dépenses et des recettes de Veæercice 1863. — 
Art. 19. Les bordereaux et arrêtés des agents de change et courtiers 
seront assujettis au droit de timbre du total des sommes employées 
aux opérations qui y sont mentionnées Ce droit sera, savoir ; 

; de 10,000 francs et au-dessous. 0 fr. 50 
au-dessus de 10,000 francs ... 1 fr. 50 


Pour les sommes j 


Le papier destiné à ces bordereaux sera fourni par les agents 
de change et courtiers et timbré à l’extraordinaire conformément à 
l’article G de la loi du 11 juin 1842. 
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d’un écrit » qui, seul-e, détermine la perception, en même 
temps que, du moins en principe, elle la réalise (1). Or 
nulle disposition spéciale ne venait, en la matière, faire 
obstacle à l’application de ce principe. Par la suppres¬ 
sion de l’écrit, la matière imposable tendait, en fait, à dis¬ 
paraître. 

Les partisans d’une réforme s’étaient emparés de ce 
premier argument, mais ils en faisaient valoir d’autres. La 
loi de 1862, disaient-ils, pas plus que celles de l’an VII 
et de 1850, ne donne à l’Administration le moyen de cons¬ 
tater l’existence des bordereaux réellement délivrés. 
D’autre part, l’impôt ainsi établi n’est dénaturé à atteindre 
qu’une partie des transactions du marché financier, celles 
qui comportent, en fait, l’intermédiaire des agents de 
change. Les « arrêtés de courtiers » visés par les lois de 
1850 et de 1802 ne correspondent en effet,- disait-on, qu’au 
fonctionnement de ces « courtiers de comm.erce » dont le 
monopole a été, en principe, aboli en 1866 (2). Or, on 
le sait, un nombre considérable d’opérations de Bourse 
est effectué sans l’intervention des agents de change, en 
dépit du monopole qui appartient à ces officiers publics aux 
termes de l’article 76 du Gode de commerce (3). 

Enfin et surtout, c’est au manque de proportionnalité de 
l’impôt que s’attachaient les partisans d’une réforme. 
Une opération portant .sur des millions, faisaient-ils ob¬ 
server, peut être constatée par un titre timbré au même 
droit que l’écrit constatant l’achat ou la vente d’une va¬ 
leur de 11,000 francs, et l’on arrive à ce résultat que tous 
les ordres journaliers exécutés pour le compte d’un grand 
établissement de crédit donnent lieu à la délivrance d’un 
bordereau unique timbré à i fr. 80 (4;, alors qu’une seule 

(1) Voy. ch. .5, p. 257, note 5. 

(2) Voy., à ce sujet, le rapport fait par M. Boulanger sur le projet 
de budget de 1893 au nom de la commission des finances du Sénat, 
rapport annexé au procès-verbal de la séance du Sénat du 18 mars 
1893, n” 88. — \‘Qy. également la discussion qui s’est engagée sur ce 
point au Sénat, dans la séance du 28 mars 1893, entre M. Tirard, 
Ministre des finances, et le rapporteur général de la commission 
des finances du Sénat. {Journ. o^f., débats pari, Sénat, p. 471 et 
suivantes.) 

(3! Voy. infra, chap. 2, p. 31, note 1. 
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opération de placement entraîne, quelque faible que soit 
la somme placée, le paiement du même droit. Dans 
aucune autre matière, la fixité du timbre n’est aussi 
choquante et aussi intolérable. 

On ne manquait pas d’invoquer, à ces divers points 
de vue, l’exemple des législations étrangères, législa¬ 
tions dont nous ne pouvons, en raison même des arguments 
qu’on y a puisés si souvent et avec tant d’insistance, et 
du rôle que ces arguments ont joué dans les discussions 
qui ont précédé le vote de la loi, comme dans celles qui 
ont précédé et qui ont suivi la promulgation du règlement 
d’administration publique, nous dispenser de présenter ici 
un tableau rapide. 

Législations étrangères. — Allemagne. —• L’Allemagne 
paraît être, parmi les pays étrangers où fonctionne une 
taxe semblable à celle qui nous occupe, le pays où cette 
taxe se rapproche le plus près de la proportionnalité 
absolue. Les lois qui régissent l’impôt sur les opérations 
de Bourse sont du 11 juin 1885 et du 27 avril 1894 (1). 
L’impôt, qui ne frappe que les opérations d’au moins 
600 marks (750 francs), est, depuis le nouveau tarif résul¬ 
tant de la loi de 1894, qui a doublé le tarif fixé primiti¬ 
vement par la loi- de 1885, de 2/10 par mille, avec une 
limite de fractionnement de 20 pfennigs (0 fr. 25), corres¬ 
pondant à une valeur imposable de 1,000 marks. 

La taxe ainsi établie se partage entre les deux parties 
en cause. Il n’en est perçu que la moitié .sur les opérations 
conclues entre deux parties dont une seule réside sur le 
territoire de l’Empire. 

L’impôt a la forme d’un droit de timbre perçu sur les 
bordereaux de négociation. La délivrance des bordereaux 
est obligatoire. Ils sont rédigés en double sur une for¬ 
mule à laquelle est appliqué un timbre mobile divisé en 
deux parties égales, contenant l’une et l’autre la même 
mention. Chacun des intéressés garde un de ces doubles. 
Les intermédiaires des négociations répondent, solidai¬ 
rement avec les acheteurs et les vendeurs, du paiement 

(1) Bull, statist. Min. fin.., juillet 1885. 
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de l’impôt. Les contraventions à la loi fiscale sont punies 
d’une amende égale à cinquante fois le montant du droit 
non acquitté, et dont le minimum est fixé à 20 marks. 
Une aggravation de l’amende est prévue pour le cas de 
récidive. 

Des agents supérieurs so^t désignés par les États de 
l’Empire pour surveiller l’application de la loi. Ils sont 
investis d’un droit d’exercice étendu, en particulier au 
regard des bureaux de liquidation et autres établissements 
créés à l’effet de faciliter la liquidation des marchés à 
terme. Indépendamment des contrôleurs officiels ainsi 
désignés, toutes les autorités des États et de l’Empire, de 
même que les notaires, ont le devoir de vérifier et de 
dénoncer, le cas échéant, toute infraction à la loi fiscale. 

Autriche. — En Autriche, il est, en vertu de la loi du 
18 septembre 1892 (1), perçu un droit de 10 kreuzers 
(25 centimes] par opération portant sur 5,000 florins 
(12,500 francs) ou sur 25 titres, suivant qu’il s’agit de valeurs 
se cotant en capital ou en nombre (2), avec certaines ré¬ 
ductions pour les effets d’État nationaux. 

En ce qui concerne les opérations traitées par un bureau 
officiel de courtage institué auprès d’une Bourse, l’impôt 
est acquitté pour chaque opération simple au moyen de 
l’apposition d’un timbre mobile sur la feuille de courtage 
rédigée par le bureau. Les feuilles de courtage de l’année 
courante et de l’année précédant l’année courante, pourvues 
de numéros d’ordre, doivent être conservées par le bu¬ 
reau sous peine d’une amende de 100 à 500 florins. Les 
autorités fiscales ont le droit de vérifier quand bon leur 
semble, en présence d’un agent du bureau de courtage, 
les feuilles ainsi conservées. Mais sauf le cas où il y aurait 
contravention constatée, elles doivent s’abstenir de prendre 
connaissance du nom des parties contractantes. Les feuilles 
de courtage affectent, à cet effet, une forme et une dispo¬ 
sitions spéciales. Toute feuille de courtage non timbrée 
ou irrégulièrement timbrée donne lieu à une amende 
représentant 150 fois le droit fraudé. 

(1) Bull, statist. Min. fin, octobre 1892. 

/2) Voy. infra, ch. 4, p. 240, note 2. 
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Pour les opérations faites sans l’intermédiaire d’un bu¬ 
reau officiel de courtage, la partie livrante est tenue de 
remettre à la partie prenante, en même temps que les 
titres, un bordereau dûment timbré. Si la partie livrante 
ne remet pas de bordereau ou si' le bordereau qu’elle re¬ 
met est irrégulièrement timbré, elle est passible d’une 
amende ésrale à IfiO fois le droit fraudé et, en cas de léci- 
dive, à 30*0 fois. * 

Les opérations faites en dehors de la Bourse ne sont 
soumises à la taxe qu’en tant qu’elles comportent l’inter¬ 
vention d’un négociant faisant, à titre de profession, le 
commerce des titres. 

Suisse. — Un impôt de la nature de ceux que nous 
étudions fonctionne dans certains cantons de la Suisse, 
notamment à Bâle, à Zurich et à Genève. Il affecte, en 
général, la forme de droits gradués (1). A Genève, par 
exemple, la quotité de l’impôt est réglée ainsi qu’il suit : 
de 1 à 1,000 francs, Ofr. 10 ; de 1,001 à 2,500 francs, 0,25; 
de 2,501 à 5,000 francs, 0,50; de 5,001 à 10,000 francs, 
0,75; de 10,001 à 20,000 francs, 1 fr. 25; de 20,001 à 
30,000 francs, 1 fr. 75; de 30,001 à 40,000 francs, 2 fr. 25; 
de 40,001 à 50,000 francs, 2 fr. 75, et ainsi de suite, en 
procédant par augmentations de 50 centimes par chaque 
somme ou fraction de 10,000 francs (2). A Zurich, l’impôt 
est de 0 fr. 50 jusqu’à 10,000 francs, puis de 0 fr. 30 par 
chaque fraction de 10,000 francs. A Bâle, le droit est de 
0 fr. 50 par 10,000 francs, et exceptionnellement de 0 fr. 20 
pour les opérations de 1 à 5,000 francs. 

Dans les trois cantons dont il s’agit, l’impôt est perçu 
au moyen de timbres mobiles apposés sur les bordereaux 
ou engagements. Toutefois, à Genève, des formules de 
bordereaux préalablement timbrées sont mises en vente 
dans les bureaux de l’Administration. C’est toujours le 
vendeur qui supporte le droit. La création d’un borde¬ 
reau non timbré entraîne, à Genève, une. amende de 5 0/0 
de la somme pour laquelle le timbre était dû. 

A Genève et à Zurich, les agents du Trésor ont le droit 

(1) Yoy. in/irc, ch. 4, p. 210. 

(2) Lois des 9 juillet 1857, 18 juin 1870, 23 septembre 1885. 
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de se faire communiquer par les agents de change, cour¬ 
tiers et autres intermédiaires, le livre-journal sur lequel 
s’inscrivent les opérations de Bourse et les autres docu¬ 
ments relatifs à ces transactions. ■ 

Espagne. — En Espagne, fonctionne un droit de timbre 
gradué (1). Mais ce droit ne comporte pas une progression 
indéfinie; il est limité par un maximum (2). Pour les opéra¬ 
tions au comptant, là (quotité en est graduée de la façon 
suivante : jusqu’à 25,000 francs, 0 fr. 25; de 25,001 à 
50,000 francs, 0 fr, 50; de50,001 à 100,000francs, 1 franc; 
de 100,001 à 200,000 francs, 2 francs; de 200,001 à 
300,000 francs, 3 francs ; de 300,001 à 400,000 francs, 
4 francs ; de 400,001 à 500,000 francs, 5 francs ; de 
500,001 à 1,000,000 de francs, 10 francs; de 1,000,000 et 
au-dessus, 15 francs. 

Les marchés à terme, quelle qu’en soit l’importance, ne 
paient qu'un droit de 10 centimes ; c’est seulement en cas 
de contestation entre les paTties ou de réclamation devant 
les chambres syndicales que les opérations de cette caté¬ 
gorie subissent le tarif des transactions au comptant. 

La perception de l’impôt s’opère, pour les transactions 
au comptant, par la vente de polices timbrées dont les 
intermédiaires sont tenus de s’approvisionner dans, les 
bureaux de l’Administration. Celui qui délivrerait des 
polices sur des formules autres que celles qui sont fournies 
par l’État encourrait, de ce chef, une amende de, 50 
à 1,000 francs. L’emploi du timbre mobile n’est permis 
que pour l’acquittement de la taxe de 10 centimes im¬ 
posée aux marchés à terme. La loi déclare nulle et de nul 
effet la police de Bourse qui n’est pas dressée sur papier 
timbré. 

Les agents du Trésor (inspecteurs de la Rente) ont le 
droit de se faire représenter, pour constater les infractions, 
tous les livres et documents des banquiers, courtiers et 
tous autres commerçants intervenant professionnellement 
dans les opérations de Bourse. 


(1) Loi du 31 décembre 1881, article 152. 

(2) Voy. infra, ch. 4, p. 214. 
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Angleterre. — En Angleterre fonctionne, en vertu d’une 
loi du IG mai 1888 (1), une taxe analogue à celle qui avait 
été établie en France par la loi de 1862 et ne comportant, 
comme celle-ci, que deux quotités : un denier (10 centimes) 
pour tout achat ou vente d’une valeur de 100 livres sterling 
(2500 francs) et au-dessous, et six deniers (60 centimes) 
pour les opérations de plus de 100 livres. 

La perception de l’impôt est opérée au moyen de timbres 
mobiles apposés par l’émetteur des bordereaux le jour 
même de la négociation. La délivrance des bordereaux 
est obligatoire, sous peine d’amende. Le contrat de Bourse 
qui n’a pas donné lieu à la délivrance d’un bordereau 
timbré est nul et ne peut être produit en justice; toute 
action est refusée, en particulier, pour le remboursement 
des frais de courtage et de commission. Un droit d’exercice 
assez étendu est reconnu aux agents du Trésor. 

Italie, — En Italie, le Trésor perçoit une taxe dont la 
quotité varie suivant qu’il s’agit d’une affaire au comptant 
ou d’une affaire à terme. Elle est, pour chacune des parties 
contractantes, de 0 fr. 50 en ce qui touche les opérations 
au comptant, de 1 franc en ce qui touche les transactions 
à terme. 

Les bordereaux sont, à cet effet, rédigés sur des feuilles 
timbrées à 1 franc et à 0 fr. 50 pour les opérations faites par 
intermédiaire, et à 2 francs et 1 franc pour les opérations 
directes, ces dernières se séparant en deux parties desti¬ 
nées à chacun des contractants. 

Le bordereau est obligatoire pour toutes les opérations 
de Bourse. Toute transaction conclue sans la délivrance 
d’un bordereau timbré est sans valeur légale. Le donneur 
d’ordre doit consigner le montant du droit entre les mains 
du courtier. 

Les agents du Trésor ont le droit de vérifier les écri¬ 
tures des débiteurs de l’impôt. 

Russie. — En Russie, un droit de 15 kopeks (0 fr. 60) 
est perçu au moyen de l’apposition d’un timbre sur les 
bordereaux délivrés par les courtiers de Bourse, qu’il s’a¬ 
gisse de courtiers-jurés ou de courtiers libres. 

(1) Bull, statist. juillet 1888. 
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Ce qu’il faut penser de l’exemple tiré des législations 
étrangères. — L'exemple tiré des législations étrangères 
était-il, soit au point de vue du principe de l’impôt, soit 
au point de vue de l’opportunité d’une adaptation, soit au 
point de vue des possibilités de mise en œuvre, aussi pro¬ 
bant qu’on avait bien voulu le soutenir? Avait-t-on tou¬ 
jours tenu compte, en l’invoquant, de tous les éléments 
de comparaison dont de semblables rapprochements com¬ 
portaient l’examen et la discussion? Il est peut-être per¬ 
mis de manifester, à cet égard, quelque scepticisme. 

Le premier de ces éléments de comparaison, c’est l’en¬ 
semble des droits que supportent respectivement les valeurs 
de Bourse sur notre marché et sur les marchés voisins. 
On sait comment ces valeurs sont, chez nous (1), déjà lour- 

(1) Les titres d’action et d’obligation acquittent, tout d’abord, un 
droit de timbre au comptant ou par abonnement. Au comptant, ce 
droit est de 1 fr. 20 0/0 du capital nominal pour les obligations et 
pour les actions des sociétés d’une durée supérieure à dix ans, et 
de 0 fr. 60 0/0 pour les actions des sociétés dont la durée n’excède 
pas dix ans. Quant au droit d’abonnement, qui est annuel, la quotité 
en est de 0 fr. 06 0/0 du capital de chaque titre. 

Les titres d’action et d’obligation supportent, en second lieu, la 
taxe représentative des droits de transmission créée par la loi du 
23 juin 1857. Cette dernière taxe, destinée à atteindre non plus la 
création, mais la circulation des titi’es, comporte deux quotités : pour 
les titres nominatifs, le droit est de 0 fr. 50 0/0 de la valeur né¬ 
gociée et se perçoit à chaque transfert; pour les titres au porteur, 
l’impôt consiste en une taxe annuelle et obligatoire de 0 fr. 20 0/0 de 
la valeur des titres,, déterminée par leur cours moyen. 

Les titres d’action et d’obligation sont, en troisième lieu, passibles 
de la taxe de 4 0/0 sur leur revenu, en vertu des lois du 29 juin 1872 
et du 26 décembre 1890. 

On a ainsi pu calculer qu’une obligation au porteur, remboursable 
à 500 francs, cotée 440 francs, et productive d’un intérêt de 15 francs, 
supporte, indépendamment de ,1a nouvelle taxe, les prélèvements 
annuels ci-après au profit de l’État: 


1" Impôt de 4 0/0 sur le revenu.. 0,60 

2“ Droit de timbre de 0,06 0/0 sur 500 francs. 0,30 
3“ Droit de transmission de 0,20 0/0 sur 440 fr. 0,88 


Total. 1,78 


ce qui représente une retenue de 0,35 0/0 du capital nominal et de 
11,80 0/0 du revenu. 

Les titres émis par l’État sont indemnes de ces divers droits. 
Les fonds d’Etat étrangers ne payent qu’un droit de timbre gradué 
de 1 fr. 50 par 1,000 francs, abaissé à 0 fr. 75 pour les titres de 

1. 
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I dement chargées. Il est permis d’affirmer que, parmi les 
1 pays qui ont un impôt sur les opérations de Bourse, il 
i en est peu dans lesquelles elles supportent des charges 
I équivalentes. 

Le second élément de comparaison vise, non plus le 
I principe d’un impôt proportionnel et général sur les opé- 
|. rations de Bourse, mais l’établissement d’un mode pratique 
iy de perception : ce sont les situations juridiques auxquelles 
f correspondent, dans les différents pays, les mécanismes 
4'. de perception adoptés. 

I Dans les divers pays dont nous avons passé en revue la 
k législation fiscale, si l’organisation du marché financier 
I comporte parfois des intermédiaires officiels soumis à 
I certaines obligations particulières qui constituent la ga- 
I rantie dès tiers et jouissant de certains privilèges (1), on 
y ne voit point fonctionner, du moins, un monopole légal qui 
I soit, par son caractère • général et absolu, comparable au 
I nôtre. 

I On ne s’y heurte donc point aux difficulés d’application 
que l’on rencontre en France, quand on veut ne sacrifier 
I ni les situations légales, ni les situations de fait ; on peut 
I imposer à tous les mêmes règles — et des règles simples 
I — pour la .perception de l’impôt. 

I’ L’exemple des législations fiscales étrangères n’en a pas 
i/ moins, nous le répétons, joué un grand rôle dans les dis- 
eussions si fréquentes auxquelles a donné lieu la question 
:: de la taxe des opérations de Bourse. 11 a souvent, à côté 

I des arguments de fond que nous avons analysés plus haut, 


y 500 francs et au-dessous. (Loi du 25 mai 1872). Les autres titres étran- 
gers supportent, par voie d’abonnement, des taxes équivalentes à 
î' celles qui frappent les titres français. 

11 faut enfin ajouter à cette nomenclaturciles droits correspondant 
aux transmissions à titre gratuit, droits qui'atteignent les rentes sur 
l’Etat elles-mêmes (loi du 18 mai 1850, article 7), ainsi (gie les va- 
;; leurs déjiendant do la succession d’un étranger domicilié eu France 
F (loi du 23 août 1871, article 4), et qui varient, suivant l’éloignement 

! ■ des degrés de parenté, de 1 à 9 0/0, plus le double décime résultant 
)■ de la Ipi du 2‘3 août 1871. 

(1) C’est ainsi qu’il existe auprès des Bourses de Berlin, de Franc- 
<T fort et autres places allemandes, un nombre restreint de courtiers 
V assermentés, dont le syildicat est plus spécialement chargé de fixer 
les cours et de résoudre certains litiges. 
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constitué l’élément décoratif, en quelque sorte, de proposi¬ 
tions dont l’idée maîtresse était que la « spéculation » devait 
fournir au budget de l’État un contingent important, qu’il 
y avait, à s’adresser à elle, double avantage, avantage au 
point de vue budgétaire, avantage — croyait-on — au point 
de vue de la moralité publique. 

Précédents parlementaires. — La plus ancienne des 
propositions de réforme soumises au Parlement remonte, 
avons-nous dit, à 1831. Elle émanait de M. Alby (1). Elle 
validait les marchés à terme et les assujettissait à un droit 
de timbre. Ce droit était double. Il atteignait, en effet, tous 
les actes destinés à constater les opérations des agents de 
change entre eux d’abord et ensuite avec leurs commettants. 
Il était ainsi fixé : pour un marché de 5,000 à 10,000 francs 
de capital, 0 fr. 50; de 10,001 à 15,000 francs, 0 fr. 75; de 
15,001 à 20,000 francs, 1 fr. ; de 20,001 à 25,000 francs, 
1 fr. 25; de 2-5,001 à 30,000 francs, 1 fr. 50, et ainsi de 
suite, à raison de 0 fr. 25 par chaque somme ou fraction 
de 5,000 francs. 

Des sanctions fiscales et des sanctions disciplinaires ri¬ 
goureuses contre les agents de change complétaient cette 
proposition. Une ordonnance royale devait fixer, fe mode 
d’application du droit de timbre, organiser la surveillance 
et pourvoir, en conformité de l’article 90 du Code de com¬ 
merce, à tout ce qui était relatif à la négociation et à la 
transmission de propriété des effets publics (2). 

Nous ne mentionnerons que pour mémoire la prise en 
considération par l’Assemblée nationale, à la séance du 
27 octobre 1848, d’une pétition d’un sieur Hovyn, pétition 
proposant, entre autres mesures d’ordre financier, qu’un 
impôt de 1 0/0 fût prélevé sur toutes les opérations de 
Bourse et spéculations aléatoires (3). 

En 1857, le 20 mai, fors de la discussion de la loi établis- 

(1) Moniteur, 1831, p. 2,380. 

(2) II n’y a été pourvu, comme oa le verra plus loin {infra^ ch. 3, 
p. 117), ([UC par le réglement d’administration publique du 7 oc¬ 
tobre 189U. 

(.3) Moniteur, 1848, p. 3,392. 
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sant un droit de transmission sur les valeurs de Bourse (1), 
le comte d’Ornano rappela au Corps Législatif que,^ de 
concert avec deux de ses collègues, il avait présenté à la 
commission un contre-projet ayant pour but de réaliser, en 
ce qui concerne les opérations de Bourse, la proportionnalité 
dans l’impôt, non au moyen d’un droit de timbre, mais 
au moyen d’un droit d’enregistrement. Il avait proposé, à 
cet effet, de soumettre à la formalité de l’enregistrement 
dans les vingt-quatre heures les négociations de valeurs 
mobilières faites à quelque condition que ce fût par le mi¬ 
nistère des agents de change. Le droit aurait été de 0 fr. 20 
par 100 francs sur le prix de la négociation, dont moitié 
payable par l’acheteur, et moitié par le vendeur. Ce droit 
aurait été porté à 0 fr. 40 si le marché avait eu pour objet 
des valeurs étrangères (2). 

En 1862, le Gouvernement lui-même proposait de fixer le 
droit de timbre des bordereaux à 0 fr. 50 pour les sommes 
de 3,000 francs et au-dessous; à 1 fr. pour les sommes de 
3,001 à 6,000 francs;' à 2 fr. pour les sommes de 6,001 à 
10,000 francs; à 3 fr. pour les sommes de 10,001 à 15,000 
francs; à 4 fr. pour les sommes de 15,001 à 20,000 francs, 
et à 5 fr. pour les sommes au-dessus de 20,000 francs. Ces 
taxes, d’ailleurs, ne devaient point s’appliquer aux borde¬ 
reaux exclusivement relatifs à des négociations de valeurs 
émises directement par l’État. 

La commission du Corps Législatif estima ces droits 
trop élevés; elle pensa que deux fixations suffisaient, et 
qu’il n’y avait pas lieu de distinguer entre les valeurs 
émises directement par l’Etat et les autres (3). C’est dans 
ces conditions qu’est intervenu l’article 19 de la loi du 2 juil¬ 
let 1862 (4), qui a réglé la matière jusqu’à la loi de finances 


de 1893. 


En 1871, le Gouvernement élabora un projet tendant à 
augmenter le nombre des graduations du tarif. Il prépara 

(1) Voy. supra, p. 9, note 1. 

(2) Moniteur, 1857, p. 570 et 616. 

(3) Voy., en ce qui concerne les propositions du Gouvernement et 
les discussions qui se sont élevées au sein de la commission du 
budget sur ces propositions, Duvergier, Collection des Lois, note 
sous la loi du 2 juillet 1862. 

(4) Voy. supra, p. 2. 
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de même, en 1873, un projet assez semblable à celui de 
1862, et aux termes duquel le droit de timbre des borde¬ 
reaux était fixé ainsi qu’il suit : jusqu’à 5,000 francs, 0 fr. 50 ; 
pour les sommes supérieures à 5,000 fr. mais n’excédant 
pas 10,000 fr., 1 fr. ; pour les sommes supérieures à 
10,000 francs mais n’excédant pas 20,000 francs, 2 fr.; 
pour les sommes supérieures à 20,000 francs mais n’excé¬ 
dant pas 40,000 francs, 4 fr.; pour les sommes supérieures 
à 40,000 francs mais n’excédant pas 60,000 francs, 6 fr.; 
pour les sommes excédant 60,000 francs, 10 francs (1). 

En 1874, M. de Lorgeril déposa, à la séance de l’Assem¬ 
blée nationale du 18 juin, une proposition ayant pour but 
d’assujettir à une taxe se soldant au moyen de l’apposition 
d’un timbre sur les bordereaux rendus obligatoires l’achat 
et la vente à terme des valeurs de Bourse. Les contrats 
de l’espèce devaient toujours être stipulés par le ministère 
d’un agent de change. La taxe était ainsi établie : 1 franc 
pour les opérations ne dépassant pas 10,000 francs ; 
2 francs de 10,001 à 20,000 francs ; 5 francs de 20,001 
à 50,000; 10 fra ncs de 50,001 à 100,000; 15 francs de 100,001 
à 150,000. Elle s’augmentait dans la même proportion, 
de 50,000 en 50,000 fr., pour les sommes supérieures à ce 
dernier chiffre (2). 

En 1882, deux propositions, émanant de M. Bozérian et 
de M. Ballue, se firent jour à la Chambre des députés ; elles 
tendaient à supprimer le droit de timbre de la loi de 1862 
et à le remplacer par un droit de 0 fr. 05 par 100 francs 
sur les opérations de Bourse de toute nature (3). 

A partir de cette époque, les propositions de ce genre se 
multiplient à la Chambre des députés. En 1887, M. Fer¬ 
nand Faure, dans la discussion générale du budget, se 
prononce en faveur d’un impôt proportionnel sur les opéra¬ 
tions de Bourse. En 1888, M. Borie d’abord, dans la séance 
du 16 janvier, puis M. Calvinhac, dans celle du 20 octobre, 
émettent des propositions dans le même sens. Ce dernier 
entend imposer la spéculation dans des proportions assez 

(1) A^oy. Dict. Enreg., V° Agent de change. 

(2) Journ. q//'., Assemblée nationale^ séance du 18 juin 1874, an¬ 
nexé n° 2,483. 

(3) Journ. off,., 1882, clocum. pari.., Chambre des députés., p. 2,218. 
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fortes pour écarter du « jeu de Bourse » les petits rentiers 
et les petits commerçants. Toutes les transactions de 
Bourse dites « de spéculation, » c’est-à-dii^e, d’après l’au¬ 
teur de la proposition, les opérations à terme, sont sou¬ 
mises à l’impôt. Cet impôts est de 25 francs par chaque 
unité de 3,000 ou 4,500 francs de rentes françaises 3 0/0 ou 
4 1/2 0/0, de 50 francs par unité équivalente' de rentes 
étrangères, de 0 fr. 50 par titre d’action ou d’obligation 
française d’une valeur au-dessous de 500 francs, de 1 franc 
par titre français d’une valeur de 500 à 1,000 francs, de 
2 francs par titre français d’une valeur supérieure à 
1,000 francs, de 1 franc, de 2 francs et de 4 francs, suivant 
les mêmes distinctions, par titre étranger. Il est stipulé 
qu’un règlement d'administration publique organisera le 
contrôle et le mode de perception ; mais l’auteur de la pro¬ 
position indique quelles seront les bases de ce règlement : 
il devra créer un timbre spécial proportionnel pouvant se 
séparer en deux et dont une moitié sera apposée sur les 
engagements qu’échangent entre eux les coulissiers et les 
agents de change, et l’aütre moitié sur la lettre d’avis 
adressée au donneur d’ordre (1)., 

En 1889, le Gouvernement propose, comme il l’avait déjà 
fait en 1871 et en 1873, de modifier le tarif existant et 
d’augmenter le nombre des graduations delà loi del862 (2;. 
A la Chambre des députés, la commission du budget pour 
l’exercice 1890 entre dans ces vues et adopte un texte ainsi 
conçu : « A partir du 1“‘' janvier 1890, le droit de timl^re 
« des bordereaux et arrêtés des agents de change et cour- 
« tiers, ou des écrits signés en tenant lieu, est fixé ainsi 
« qu’il suit : Pour les sommes de 5,000 francs et au- 
« dessous, 0 fr. 75. Pour celles supérieures : à 5,000 francs 
« et n’excédant pas 10,000, 3 francs ; à 10,000 francs et 
« n’excédant pas 20,000, 4 fr. 50 ; à 20,000 francs et n’ex- 
« cédant pas 40,000, 9 francs ; à 40,000, francs et n’excé- 
« dant pas 00,000,15 francs ; à 60,000 francs et n’excédant 
« pas 100,000, 24 francs; à 100,000 francs, 45 francs.— 

(1) Jauni, ojf'., débats pari.. Chambre des députés, séance du 
20 octobre 188S, p. 2,235. 

(2) Jauni, q//'., docum. pari., Chambre des députés, séance du 
23 mai's 1889,’annexe n“ 3,ül5. 
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« Le papier destiné à ces bordereaux, arrêtés et écrits, est 
« fourni par les agents de change et courtiers, et timbré 
« à l’extraordinaire conformément à l’articlè 6 de la loi du 
« il juin 1842. — Les bordereaux, ari'êtés ou écrits en 
c( tenant lieu sont extraits d’un carnet à souche. Les sou- 
« ches, contenant le numéro d’ordre, la date de chaque 
« bordereau et le total des sommes employées à la négo- 
« dation, sont remises à la fin de chaque semestre à la 
« chambre syhdicale. — Chaque contravention aux dispo- 
« sitions du présent article est punie d’une amende de 
« 5üU à 10,000 fr., outre le paiement du droit de timbre. 
« Les contraventions sont constatées conformément à far¬ 
ce ticlc 2 de la loi du 30 mars 1872. » 

M. René Gillet, estimant cette réforme insuffisante, dé¬ 
pose, à la séance du 11 avril 1889, une proposition qui, 
supprimant fimpôt du timbre de la loi de 1862, stipule 
qu’il sera, sur chaque opération ,de Bourse, prélevé pour 
le compte de l’Etat, en même temps que le courtage, une 
taxe égale à la moitié de ce courtage pour les opérations à 
terme et au quart pour les opérations au comptant. Les 
actions judiciaires relatives à des opérations qui, à la date 
portée au bordereau, n’auraient pas acquitté la taxe, ne sont 
pas recevables en justice. Les bordereaux, arrêtés ou écrits 
en tenant lieu, doivent être extraits d’un carnet à souche ; 
les souches doivent porter le numéi’O d’ordre et la date de 
chaque bordereau, le total des sommes employées à la né¬ 
gociation, le chiffre du courtage et celui de la taxe. Elles 
doivent être remises à la fin de chaque semestre, pour 
contrôle, à la Chambre syndicale. Chaque contravention 
à ces dispositions est punie d’une amende de 200 à 
10,000 francs (1). 

Cette proposition vient en discussion comme amende¬ 
ment au texte de la commission du budget, dans la séance 
du 15 juillet 1889. Vivement critiquée par le rapporteur 
général du budget, l’honorable M. Burdeau, elle est mo¬ 
difiée par son auteur, qui abaisse de moitié le taux qu’il 
avait primitivement proposé. Elle n’en est pas moins reje- 

(1) Jot/Lni. off., docum. parl.^ Chambre des députés, séance du 
11 avril 1881)," annexe n“ 3,716. 
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tée (1). La commission du budget retire alors sa propre 
proposition. 

L’année suivante, un amendement de M. Emile Jamais 
au budget de 1891 propose d’établir un impôt proportionnel 
sur les opérations de Bourse (2). En 1891 enfin, M. Cornudet i 
dépose, à la date du 15 décembre, une proposition aux | 
termes de laquelle le droit de timbre établi par la loi du 
2 juillet 1862 sur les bordereaux des agents de change est 
remplacé par une taxe sur les opérations de Bourse gra¬ 
duée comme suit : 0 fr. 05 par 1,000 francs pour les opéra¬ 
tions n’excédant pas 5,000 francs ; 0 fr. 10 par 1,000 francs 
pour les opérations de 5,000 à 10,000 francs; 0 fr. 50 par 
1,000 francs pour les opérations au-dessus de 10,000 francs. 

Toute opération portant transmission de valeurs cotées 
en Bourse doit être constatée par un bordereau dûment 
timbré extrait d’un carnet à souche délivré par l’Adminis¬ 
tration de l’Enregistrement. Nul ne peut se faire rem¬ 
bourser le droit de timbre qu’en représentant ce bordereau 
annexé comme pièce justificative de son compte. Toute 
action pour le recouvrement des frais 'de courtage et de 
commission est refusée si l’opération n’a pas donné lieu à 
la délivrance d’un bordereau régulièrement timbré (3). 

Des objections faites aux propositions ci-dessus énu¬ 
mérées. — Les motifs qu’on avait fait valoir pour repous¬ 
ser, dans les Chambres législatives, ceux des projets ou 
des propositions ci-dessus énumérés qui avaient subi l’é¬ 
preuve de la discussion, sont d’ordres divers. 

La taxation des opérations au comptant avait été repré¬ 
sentée comme équivalant à un impôt sur l’épargne, sur 
l’épargne qui profite à l’Etat, qui tend à relever son crédit 
et à alimenter les sources mêmes de la défense nationale (4). 

Aux propositions qui ne frappaient que les opérations à 

{l)Journ. O ff..débats pari., Chambre des députés, du 5 juil¬ 

let 1889, p.-l,812. 

.(2) Journ. off., doeum. pari., Chambre des députés, amendement 
au budget de 1891 n“ 97. 

(3) Journ. off., doeum. pari.. Chambre des députés, séance du 15 dé¬ 
cembre 1891, annexe n“ 1,803. 

(4) Voy. discours de M. Rouvier, Journ. off., débats pari., 
Chambre des députés, séance du 21 décembre 1892, p. 1,903. 
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terme, on objectait que leur seul résultat serait de concen¬ 
trer la s'p'éculation, qui ne suppose pas nécessairement les 
opérations à terme et qui sait prendre toutes les formes (1), 
entre les mains de la haute banque, seule assez puissante 
pour procéder par voie de marchés se traduisant par des 
livraisons et des levées immédiates de titres (2). 

On rappelait, en ce qui concerne la taxation des opéra¬ 
tions portant sur nos fonds d’Etat, que l’intérêt de notre 
crédit public avait toujours paru justifier l’immunité 
d’impôt acquise à la rente française (3). Et l’on ajoutait 
que si cette immunité lui était conservée, il serait bien 
difficile d’imposer directement les fonds d’Etat étrangers, 
que ce serait s’exposer à des représailles qu’il importait 
d’éviter. 

A côté de ces objections particulières, se formulaient des 
critiques d’ordre plus général. La taxe nouvelle, disait-on, 
risquerait, pour peu que son taux ne fût pas tellement 
bas qu’il correspondît à un rendement négligeable, d’agir 
à la manière d’un tarif prohibitif et de réduire dans des 
proportions considérables l’activité du marché financier. 
Elle risquerait, en particulier, d’en écarter ces placements 
de fonds en report qui se renouvellent à de courts inter¬ 
valles et qui sont indispensables pour que les opérations à 
terme puissent s’engager avec sécurité; elle risquerait, 
dans tous les cas, d’arrêter les acheteurs en les grevant, non 
seulement des impôts correspondant à leurs opérations 
propres, mais encore de ceux que les reporteurs se feraient 
rembourser par l’élévation de leurs Conditions de crédit (4). 
Les négociations quitteraient les Bourses françaises pour 
aller se conclure à l’étranger. Le télégraphe, le téléphone, 
et les nombreux représentants qu’entretiennent à Paris les 
intermédiaires de certaines places étrangères rendraient 
facile cette expatriation. Or, ajoutait-on, et l’on répondait 
par là aux propositions dont le but proclamé était précisé- 


(1) Voy. infra^ ch. 3, p. 77. 

(2) Cf. discours de AL Naquet, Journ. off., débats pari. ^ Chambre 
des députés, séance du 23 février 1893, p. 714. 

(3) Cf. discours de Al. Rouvier, Journ. off., débats pari., Chambre 
des députés, séance du 21 décembre 1892, p. 1,903. 

(4) Voj". infra, ch. 3, p. 146. 
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ment d’atteindre et de restreindre notre marché de spécu¬ 
lation, il serait infiniment périlleux de réduire ainsi l’acti¬ 
vité et l’étendue de ce marché. C’est grâce à lui qu’on peut 
conserver aux capitaux leur mobilité tout en les plaçant 
dans les affaires industrielles ; c’est grâce à lui que nos 
emprunts se placent, en attendant le classement définitif 1 
qu’on obtient avec le temps ; c’est lui qui assure à nos rentes 
un marché assez vaste pour qu’elles puissent toujours y 
faire l’objet de transactions et que chaque transaction n’a¬ 
mène point de ces dénivellements dont le danger est tou¬ 
jours si grand (1) ; c’est lui qui amortit les chocs, ménage 
les transitions, prévient les écarts trop considérables et les 
oscillations trop brusques (2). « Il joue, rappelait-on dans ■ 
la discussion du projet que nous aurons à analyser tout à 
l’heure (3), un rôle analogue à ces forêts qui sont de grands ■ 
réservoirs pour l’eau de pluie, qui régularisent notre ré¬ 
gime des eaux, empêchent les inondations désastreuses et j 
permettent les irrigations fructueuses. Quand arrive une 
panique, ce n’est pas la spéculation, c’est le comptant qui 
vend. Celui-ci n’est pas habitué aux phénomènes des opé¬ 
rations de Bourse, il prend peur, et les ordres de vente 
affluent de tous les points du territoire. Mais, à ce mo¬ 
ment, la spéculation intervient; elle est plus hardie, mieux 
renseignée, et le grand réservoir reçoit en résèrve ces 
masses de titres offerts par le comptant et évite l’effon¬ 
drement des cours, tout en réalisant des bénéfices légitimes 
quand la panique est passée. » 

On alléguait, d’autre part, qu’en diminuant l’activité du 
marché de l^arîs, on risquait d’altérer gravement la situa¬ 
tion monétaire du pays. On faisait valoir que si, en dépit 
de l’écart qui se manifestait entre la valeur de nos impor¬ 
tations et celle de nos exportations, notre stock métallique, « 
et notamment notre stock d’or, n’avait point diminué, c’é- 

(1) Voy. le rapport présenté par M. Naquet, à la Chambre des dé¬ 
putés, au nom de la commission chargée d’examiner la proposition 
de loi relative à l’exception de jeu. Jauni, ojf., doeum. pari., 
Chambre des depute’s, séance du 26 juillet 1882, p. 2,218. 

(2) Cf. discoui’s deM. Poincaré,/otuvr. o/f., débats pari., Chambre 
dès députés, séance du 23 février 1893, p. 716. 

(3) Voy. discours de M. Naquet, Journ.off., débats pari.. Chambre 

des députés, séance du 23 février 1893, p.' 714. 1 
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tait parce qu’une grande partie de la dette contractée en¬ 
vers l’étranger par le fait de nos importations de marchan¬ 
dises était payée par les achats de valeurs de Bourse faits 
en France (1). 

Si, disait-on enfin, le régime fiscal actuel est tolérable 
malgré son poids, c’est que f Etat, s’il a demandé beaucoup 
aux valeurs de Bourse, les a du moins ménagées dans leur 
circulation, dans leur mobilité. Le droit de transmission 
s’est vu, pour les titres au porteur, .converti en une taxe 
d’abonnement. Frapper d’un droit spécial et direct chaque 
opération de Bourse, ce serait altérer le caractère des va¬ 
leurs mobilières, en élevant autour d’elles une espèce de 
frontière artificielle. Ce serait frapper l’instrument dont la 
propriété agricole est peut-être à la veille d’invoquer les 
services; ce serait, en même temps, faire œuvre de réac¬ 
tion, car la propriété mobilière n’a pas été seulement une 
conquête économique, elle représente encore une émanci¬ 
pation sociale. 

Toutes ces diverses raisons, indépendamment de celles 
que l’on tirait de la difficulté d’organiser le recouvrement 
dans fétat légal de notre marché, c’est-à-dire de la quasi- 
impossibilité où l’on se trouvait, disait-on, d’organiser ce 
recouvrement sans supprimer en fait les agents de change 
ou sans tuer le marché libre (2), avaient déterminé, ainsi 
que nous l’avons dit, le rejet des divers projets d’impôt qui 
avaient pu subir l’épreuve d’un débat public. La situation 
était donc encore, au point de vue fiscal, régie par la loi 
du 2 juillet 1862, lorsque vint en discussion, à la Chambre 
des députés, le budget des recettes de 1893. 

Travaux préparatoires de la loi de 1893. — Après 
avoir, au cours de la discussion de ce budget, voté des dé¬ 
grèvements considérables au titre de l’impôt des boissons, 
la Chambre des députés, cherchant des ressources nou¬ 
velles pour l’équilibrer, prit en considération un amende¬ 
ment ainsi conçu de MM. Jourde et des Retours: « Il sera 
perçu sur toutes les opérations de Bourse un impôt égal au 

(1) Voy. discours du Ministre des finances, Jourii. off., débats 
parLi Chambre des députés, séance du 21 décembre 1892, p. 1,899. 

(2) Voy. infra, ch. 2, ’p. 30. 
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droit de courtage attribué par la loi aux agents de change. 
La taxe sera double sur les opérations à terme. Un règle¬ 
ment d’administration publique fixera le mode de percep¬ 
tion de cet impôt. » 

Cet amendement fut renvoyé à la commission du budget, 
qui tomba d’accord avec le Gouvernement pour admettre 
que des ressources fussent demandées à une taxe sur les 
opérations de Bourse. Mais, de même que le Gouvernement, 
elle jugea impossible, dans le court espace de temps qui 
lui était imparti, d’élaborer un projet de loi suffisamment 
étudié, et, à la séance du 19 décembre 1892, M. Casimir 
Perier, président de la commission, vint, au nom de celle- 
ci, demander à la Chambre d’ajourner l’examen de la ques¬ 
tion : « Vous n’ignorez pas, dit-il, qu’en pareille matière on 
« se trouve en présence de courtiers reconnus par la loi, 
« les agents de change, et de courtiers non autorisés, mais 
« existant en fait et qui constituent ce qu’on appelle la 
« coulisse. Lorsque vous examinerez le mode de perception 
« de cette taxe, vous vous trouverez en présence de ce 
« dilemne : ou bien vous adresser uniquement aux agents 
« de change, et vous ne frapperez que les opérations faites 
« par les agents de change, et alors c’est une faveur im- 
« portante que vous faites à la coulisse, car elle ne payera 
« pas l’impôt ; ou bien atteindre à la fois et les agents de 
« change et les coulissiers, et ce sera alors une sorte de 
« reconnaissance du marché libre. La question, vous le 
« voyez, n’est pas des plus simples, et il est beaucoup 
(( moins facile de rédiger des textes législatifs que d’é- 
« noncer des principes généraux. » 

La proposition d’ajournement vint en discussion dans la 
séance du 21 décembre. M. Tirard, Ministre des finances, 
soutint l’ajournement, en déclarant que les graves ques¬ 
tions qu’avait indiquées le président de la commission du 
budget ne pouvaient être tranchées en quelque sorte au 
pied levé ; la proposition de M. Jourde, telle qu’elle était 
formulée, était d’ailleurs, suivant lui, absolument inaccep¬ 
table; le droit énorme qu’elle comportait entraînerait la 
ruine du marché français (1). M. Bouvier insista à son 

(1) Journ. ojf., débats pari., Chambre des députés, séance du 
21 décembre 1892, p. 1,902. 
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tour sur les dangers du projet au point de vue du crédit 
public. En dépit des efforts de MM. Jourde, Antide Boyer 
et Millerand, l’amendement fut repoussé par 281 voix 
contre 232. Mais, dans la discussion, le Ministre des 
finances avait pris l’engagement de préparer, dans le plus 
bref délai possible, un texte donnant satisfaction au vote 
de principe antérieurement émis par la Chambre. Pour se 
conformer à cet engagement, M. Tirard déposa, le 14 jan¬ 
vier 1893, un projet de loi sur la matière (1). 

Le Gouvernement déclarait, dans l’exposé des motifs, 
qu’il s’était préoccupé, d’une part, de ne pas affaiblir par 
lé texte proposé « la distincé;on instituée par l’article 76 du 
Code de commerce entre les effets publics et autres suscep¬ 
tibles d’être cotés et les titres non admis à la cote offi¬ 
cielle » ( 2 , 1 , d’autre part, d’assujettir à un même régime 
fiscal la négociation de toutes les valeurs autres que les fonds 
d’État français, lesquels étaient expressément exemptés. Le 
projet ne visait que les opérations à terme. Il imposait aux 
agents de change pour les valeurs de la première caté¬ 
gorie, et à tous les intermédiaires pour les autres valeurs, 
l’obligation de constater chacune de leurs opérations par 
un bordereau individuel. Le bordereau, devenu ainsi obli¬ 
gatoire, était assujetti à un droit de timbre dont la quotité 
était déterminée par la valeur totale des titres négociés, 
calculée d’après le taux de la négociation. 

Dans le but, était-il dit, de faciliter et de rendre plus 
prompte la perception, le tarif proposé n’était point rigou¬ 
reusement proportionnel, mais simplement gradué (3). Le 
droit était fixé : à 0 fr. 10 par 1,000 francs ou fraction 
de 1,000 francs, lorsque la valeur totale des titres n’excé¬ 
dait pas 5,000 francs; àO fr. 50 par 5,000 francs bu fraction 
de 5,000 francs, lorsque la valeur totale des titres était su¬ 
périeure à 5,000 francs mais n’excédait pas 50,000 francs ; 
à 5 francs par 50,000 francs ou fraction de 50,000 francs, 
lorsque la valeur totale des titres était supérieure à 

(1) Journ. off.^ docüm. pari.. Chambre des députés, séance du 
14 janviei’ 1893, annexe n° 2,515. 

(2) Voy. infra, ch. 3, p. 44. 

(3) Voy. infra, du 4, p. 210; 
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00,000 francs mais n’excédait pas 500,000 francs; à 
10 francs par 100,000 francs ou fraction de 100,000 francs, 
lorsque la valeur totale des titres était supérieure à 
500,000 francs. Les taxes ainsi déterminées ne suppor¬ 
taient pas de décimes. 

Les intermédiaires autres que les agents de change 
étaient tenus d’ouvrir un répertoire sommaire non sujet 
au timbre, mais coté, visé et paraphé par un des juges du 
tribunal de commerce, sur lequel ils devaient porter, par 
ordre de numéros, le jour même de sa date et sans au¬ 
cune exception, « chacune des opérations sur valeurs de 
Bourse qu’ils auraient faites, soit pour leur comjDte, soit 
pour le compte de particuliers différents, en qualité de 
mandataires ou à tout autre titre ». Chaque article du ré¬ 
pertoire relatif à une opération portant sur des titres de la 
première catégorie devait indiquer le nom et le domicile 
de l’agent de change par le ministère duquel l’opération 
avait été effectuée (1). 

Tous les assujettis, agents de change, coulissiers et 
banquiers, étaient astreints à l’exercice. Un règlement 
d’administration publique devait fixer le mode de percep¬ 
tion du droit et déterminer toutes les mesures nécessaires 
pour l’exécution de la loi. Toute contravention aux dispo¬ 
sitions de la loi et du règlement à intervenir était punie 
d’une amende égale au vingtième de la valeur des titres 
négociés. 

Comme on le voit, ce projet aboutissait à faire une réa¬ 
lité du monopole des agents de change. Il convertissait les 
coulissiers, au moins en ce qui touche les valeurs qu’il 
considérait comme rentrant seules dans l’objet de ce mo¬ 
nopole (2), en simples courtiers ou remisiers des intermé¬ 
diaires officiels. « Et, ajoutait son auteur, la lumière devait 
pénétrer du même coup dans un monde spécial, extérieur 
à notre marché officiel des valeurs, et où les intérêts et l’é¬ 
lément français ne figurent qu’en minorité. » 

Cette atteinte portée par la loi fiscale à l’existence de 
fait de la coulisse souleva, dans une partie tout au moins 

(1) Cf. proposition de Lorgcril, supra, p. 13. 

(2) Voy. infra, ch. 3, p. 47^ 
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du monde des affaires, une émotion très vive. La « cou¬ 
lisse », firent valoir les défenseurs du marché libre, fait, 
pour son propre compte quand il le faut et sans avoir 
besoin de rechercher une contre-partie, une foule d’opéra¬ 
tions qui constituent, en l’état actuel, un des éléments es¬ 
sentiels du marché, et qui, étant interdites aux agents de 
change, ne peuvent être réalisées que par elle (1) ; c’est elle 
surtout qui, pour les rentes, élargit le marché par des opé¬ 
rations à terme poursuivies jusqu’à l’absorption des titres 
par l’épargne et facilitant le succès des emprunts natio¬ 
naux ; c’est elle qui, dans les moments de crise, pouvant 
agir librement comme il i^ênt d’être dit, soutient les cours, 
et empêche ou atténue les paniques (2), Seule enfin, par la 
variété et la hardiesse de ses spéculations, elle peut, au 
moyen d’ « arbitrages » (3), attirer 'Sur nos marchés les 
valeurs internationales et contrihuer ainsi, par l’action des 
capitaux, au développement de finfluence française à l’é¬ 
tranger. La suppression du marché libre amènerait la dis¬ 
paration, sur nos marchés, de la plus grosse partie des 
affaires internationales, pour le plus grand dommage du 
pays-en général, et, en particulier, du fisc, qui verrait 
émigrer la matière imposable. 

Le projet de M. Tirard rencontra, au contraire, un appui 
empressé de la part des agents de change. La ChamlDre 
syndicale de Paris, qui avait dans le principe, et alors que 
la coulisse y adhérait, fait distribuer au Parlement un mé¬ 
moire dans lequel elle combattait de principe même d’un 
impôt sur les opérations de Bourse, déclara accepter le 
projet Tirard (4). Tel qu’il était conçu, il n’était point, à 
son sens, de nature à porter sérieusement atteinte au crédit 
public. Il présentait même un avantagé positif, celui de 
(( moraliser » le marché et de rendre les cours plus sin- 

(1) Voy. infra, ch. 2, p. 32. 

(2) Cf. supra, p. 18. 

(3) Voy. infra, ch. 3, p. 135. 

(4) Les intéressés, déclarait au Sénat M. Tirard dans la séance 
du 28 mars, après avoir protesté, ont conçu l’espoir, les uns, les 
agents de change, d’obtenir une sorte de confirmation nouvelle du 
privilège qui leur a été dévolu par une série de lois dont j’aurai Thon-, 
neur de parler ultérieuremenL les autres, les intermédiaires, qui 
constituent ce que l’on appelle le marché libre, la coulisse, d’obtenir. 
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cères, en assurant l’exécution des lois qui avaient fixé les 
attributions des agents de change. 

Appelé devant la commission du budget et mis au cou¬ 
rant des objections qui avaient été élevées contre le projet 
du Gouvernement, le Ministre des finances déclara main¬ 
tenir dans son principe le système par lui proposé, l^lais la 
commission du budget ne partagea point sa quiétude. La 
suppression ou la transformation de la « coulisse » lui 
apparut comme méritant de plus longues réflexions. Elle 
fut d’avis que c’était là une question qui ne pouvait être 
tranchée incidemment, par voie fiscale, et, après avoir 
rejeté le projet du Gouvernement, elle chargea une sous- 
commission d’élaborer un texte qui, sans modifier le droit, 
n’eût pas pour résultat inévitable de porter atteinte au 
fait. Mais elle décida, en même temps, qu’elle ne con- 
cluerait à l’adoption de ce texte que s’il recevait l’adhésion 
du Ministre des finances. La sous-commission se mit aus¬ 
sitôt à l’œuvre. 

La proposition qu’elle formula adoptait le tarif gradué 
proposé par le Gouvernement, en y soumettant les opéra¬ 
tions à terme comme les opérations au comptant, les opé¬ 
rations sur les rentes françaises comme les opérations sur 
les autres valeurs. Toute opération, à quelque titre qu’elle 
eût été faite, devait être consignée « par le négociateur 
direct ou mandataire » sur un registre à souche revêtu des 
formalités prescrites par l’article 11 du Code de commerce 
et inscrite par ordre de numéros, le jour môme de sa date. 
Le registre à souche, ainsi que le livre dont la tenue est 
imposée aux agents de change par l’article 84 du Code de 
commerce, devait être communiqué à toute réquisition aux 
agents de l’Administration de l’Enregistrement. L’impôt 
devait être acquitté au moyen d’un timbre mobile apposé 
sur le registre à souche et annulé dans les conditions pres¬ 
crites par le règlement d’administration publique qui de- 

grâce au mode de perception de l’impôt, la reconnaissance d’une sf 
.tuation qui est absolument illicite et illégale. D’où je conclus que si 
l’impôt a paru acceptable aux uns et aux autres, c’est que le principe 
n’en était pas injuste et qu’il pouvait être appliqué à la fois sans 
préjudice pour personne et au grand avantage du Trésor. [Journ. 
off., débats part., Sénat, p. 471. — Cf. discours de M. Boulanger, 
journ. oj)'., débats pari., Sénat, séance du 28 mars 1893, p. 476.) 
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A^ait déterminer toutes les mesures nécessaii’es pour l’exé¬ 
cution de la loi. 

Quand la proposition de la sous-commission fut portée 
devant la commission plénière, on ne manqua pas de faire 
observer que c’était là la reconnaissance légale de la cou¬ 
lisse, en d’autres termes, que la question de l’organisation 
du marché était aussi bien tranchée par ce texte que par le 
texte du Gouvernement, tranchée dans un autre sens, mais 
enfin tranchée. Aussi, le Ministre des finances se refusa-t-il 
à l’accepter, et la commission renonça - t-elle, par suite, à 
le soutenir. Elle chargea seulej^ient son rapporteur général 
d’exposer impartialement à la Chambre les difficultés mul¬ 
tiples qui l’avaient empêchée d’aboutir (1). 

Lorsque la question vint en discussion devant la 
Chambre (2), celle-ci se trouvait donc en présence du jirojet 
du Gouvernement et d’un avis négatif de la commission du 
budget. Le projet du Gouvernement, énergiquement dé¬ 
fendu par le Ministre des finances, M. Tirard, et soutenu 
par MM. de Lamarzelle et Gauthier (de Clagny), fut très- 
vivement combattu par MM. Yves Guyot et Naquet, adver¬ 
saires de tout impôt sur les opérations de Bourse, ainsi 
que par M. Félix Faure, qui, partisan en principe de la 
taxe, se refusait à modifier par voie fiscale la situa¬ 
tion actuelle du marché (3) , et qui reprit pour son compte, 
à titre de contre-projet, les dispositions proposées à la 
commission du budget par sa sous-commission. Ce contre- 
projet fut repoussé, et, réserve faite de certains remanie¬ 
ments que le Ministre avait acceptés ou dont il avait lui- 
même pris l’initiative : extension de la loi aux opérations 


(1) Jourii. q/f., docuni. pari., Chambre des députés^ séance du- 
10 février 189:5, annexe n” ti,572. 

(2) Journ. qjj‘., débats pari.. Chambre des députés, séance du 
23 février 1893, p. 701; séance du 24 février 1893, p. .721. 

(3) M. Félix Faure s’effrayait des conséquences que devait en¬ 
traîner, au point de vue de félévation des courtages, le projet du 
Gouvernement. « Le marché officiel, disait-il, prend un dixième pour 
l’achat, un dixième pour la vente, soit un cinquième. Le marché 
libre prend un vingtième d’achat, un vingtième de vente, soit un 
dixième. La différence est de 1 franc par 1,000. Les 35 milliards qui 
passeront du marché libre sur le marché, officiel représentent donc 
9 millions d’impôt pour le Trésor, et, pour le public, un impôt et un 
courtage de 35 millions. » [Journ. off., débats pari., Chambre des 
députés, séance du 24 février 1893, p. 722.) 
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au comptant et aux fonds d’État français, suppression de 
l’exercice remplacé par la représentation des répertoires 
spéciaux aux opérations de Bourse, le texte j)rimitif fut 
adopté par 436 voix contre 41. 

Au Sénat, la commission des finances montra, sur la 
question de principe, les mêmes scrupules que la commis¬ 
sion du budget de la Chambre des députés. Elle ne parut 
pas disposée à admettre que l’on pût, par voie fiscale, mo¬ 
difier la situation du marché, soit au point de vue du fait, 
soit au point de vue du droit. Mais elle ne considéra pas 
que le projet de la sous-commission du budget aboutît à 
ce résultat, puisqu’elle soumit au Sénat, comme respectant 
et la situation de droit et la situation de fait existantes, un 
projet qui se rapprochait singulièrement du. projet de la 
sous-commission de la Chambre (1). 

Le droit de timbre établi sur « les bordereaux, arrêtés 
ou actes en tenant lieu » délivrés en matière d’opérations 
de Bourse était, aux termes de ce projet, converti en une 
taxe obligatoire calculée sur « la valeur totale des titres de 
toute nature, cotés ou non, négociés au comptant ou à 
terme, par les agents de change, courtiers, banquiers, éta¬ 
blissements de crédit ou autres intermédiaires, soit pour 
leur compte, soit pour le compte d’autrui ». La taxe substi¬ 
tuée au droit de timbre était fixée à 0 fr. 10 par 1,000 francs 
ou fraction de 1,000 francs. Elle n’était pas soumise aux 
décimes. Il n’était dû que la moitié du droit pour les opé¬ 
rations de report. Les droits étaient exigibles les 5 et 20 de 
chaque mois. Le paiement devait avoir lieu dans les dix 
jours qui suivaient ces échéances. Il devait être effectué 
sur la remise, au bureau désigné par l’Administration, 
d’une déclaration sur papier non timbré renfermant, pour 
chaque opération, les indications suivantes : 1° date de la 
négociation; 2“ sa nature; 3“ nom de la partie; 4" nom 
de l’agent de change ou de l’intermédiaire, et à défaut, 
delà personne formant la contre-partie de l’opération; 
5° nombre et nature de titres ; 6° taux de la négociation ; 

(1) Voy. rapport de M. Boulanger au Sénat sur le budget de 1893, 
Journ. off., docum. pari.. Sénat, séance du 18 mars 1893, annexe 
n° 88. 
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7° valeur totale des titres négociés ; 8° montant du droit. 
La déclaration devait se terminer par l’indication du droit 
total exigible et par la certification de l’intermédiaire ou 
''' de son représentant. 

L’exercice était imposé aux négociateurs, ainsi qu’aux 
chambres ou syndicats les représentant. Le refus de décla- 
; ration était passible d’une amende du vingtième de la va¬ 
leur des titres négociés. La même amende était appli¬ 
cable à toute omission dans, la déclaration. Le retard 
dans la déclaration ou dans le payement, les inexactitudes 
j dans les mentions de la déclaration et toutes autres contra- 
i ventions aux dispositions de la loi étaient passibles d’une 
amende de 100 à 1,000 francs. 

Ce texte vint en discussion au Sénat dans la séance du 
28 mars 1893 (1). Il y fut très vivement critiqué par le Mi¬ 
nistre des finances. Il n’était pas admissible, déclarait le 
^ Ministre, que la loi maintînt, à de certains actes, la qua¬ 
lification de délits (2), et qu’en même temps elle organisât 
I ' une perception fiscale sur ces mêmes délits en invitant ceux 
‘ qui les avaient commis à venir se dénoncer eux-mêmes ; 
il n’était pas possible, en d’autres termes, que la loi fiscale 
devînt un piège tendu à la coulisse. Or, c’était là une con¬ 
séquence à laquelle on ne pouvait échapper qu’en recon¬ 
naissant que le projet de la commission des finances du 
Sénat prenait parti, tout aussi bien que le projet du Gou¬ 
vernement, sur la question de l’organisation du marché 
financier; seulement, il prenait parti contre les lois exis¬ 
tantes. Le rapporteur général de la commission des 
finances, l’honorable M. Boulanger, répondit au Ministre. 
Il insista sur les dangers du système proposé par le Gou¬ 
vernement, et défendit les propopositions de la commis- 
sion; ce n’est pas, déclarait-il, une disposition nouvelle 
j dans notre législation, que celle qui s’attache uniquement, 
I pour en tirer certaines conséquences fiscales, à la matéria- 
: lité des opérations, sans se préoccuper de leur validité 

/ et sans préjuger en rien leur légitimité. On a toujours 

admis que la perception d’un droit ne donnait, en quoi 

(1) Joui'ii. off.^ débats pari., Sc-nat, séance du 28 mars 1893,p. 471. 

• (2) Voy. infra, ch. 2, p. 31, noie 1. 
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:. que ce fût, un caractère de légalité à des actes qui seraient 

I nuis par eux-mêmes (1). Après cet échange d’observations, 

! le Sénat, sur la proposition de M. Poirrier, décida qu’il y 

' avait lieu d’ajourner la question en disjoignant du projet 

; de loi de finances toutes les dispositions relatives aux opé- 

; rations de Bourse. 

î En même temps, la Chambre haute avait rejeté ou mo- 

i difié un certain nombre d’autres dispositions insérées par 

• la Chambre des députés dans le budget de 1893. Elle avait, 
en particulier, modifié profondément les articles relatifs 
aux patentes, et refusé d’incorporer dans la loi de finances 
la réforme des boissons. Le budget de 1893 comportait 

; donc, en laissant de côté les points secondaires, un triple 
j désaccord entre la Chambre et le Sénat. 

La commission du budget de la Chambre des députés, 
i par l’organe de son nouveau rapporteur général, M. Loc- 

; kroy, proposa à la Chambre de rejeter toutes les modi- 

• fications apportées par le Sénat au budget élaboré par 

: elle (2). La question qui se posa la première fut celle du 

f régime des boissons. Le Gouvernement crut devoir soutenir 

l’ajournement voté par le Sénat. La Chambre refusa d’y 
; souscrire, et ce vote amena la retraite du cabinet présidé 

^ par M. Ribot. Dans lé cabinet Dupuy, qui lui succéda, le 

I portefeuille des finances échut à l’honorable M. Peytral. 

^ Le premier soin du nouveau Ministre fut de rechercher 

s’il n’était pas possible de proposer au Parlement, sur les 
" trois points qui avaient déterminé le contlit, des solu- 

I fions transactionenlles. 11 fit, en particulier, porter ses 


(1) « 11 y a une très grande différence, répliquait, sur ce point, le Mi¬ 
nistre des finances, entre la perception accidentelle d’un droit sur 
un acte incorrect, et l’établissement d’un impôt volontairement, 
sciemment introduit dans le régime fiscal et consacrant une illégalité, 
une infraction aux lois du pays. » (Cf. Journ. off., débats parl.^ 
Chambre des députés, séance du 23 février 1893, p. 707.) En ce qui 
concerne spécialement l’argument tiré de la perception des taxes de 
revenu et d’accroissement sur les congrégations non autorisées, on 
répondait qu’il y avait, entre les deux situations, cette différence 
essentielle qu’il n’était au pouvoir de personne de reconnaître, à un 
moment quelconque, les opérations de la coulisse et de leur donner 
une exi.stence légale. {Journ. oïï... débats pari., Sénat, séance du 
28 mars 1893, p. 482). 

(2) Voy. rapport de M. Lockroy, Jow/m. o/f., docum. pari.., Chambre 
des députés., séance du 30 mars 1893, annexe n» 2,701. 
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recherches sur la question de l’impôt des opérations de 
Bourse. 

Pour des raisons de procédure parlementaire sur les¬ 
quelles nous n’avons pas à insister ici, ce fut au Sénat 
qu’il soumit, ou, plutôt, qu’il suggéra ses idées sur ce 
point. 11 ne fit donc pas obstacle à ce que la Chambre 
votât de nouveau le projet de M. Tirard, qu’il reporta 
au Sénat. Seulement, dans ses entretiens avec la commis¬ 
sion des finances du Sénat, il lui indiqua la formule tran¬ 
sactionnelle qui, acceptée par la commission, puis par le 
Sénat, puis enfin, en troisième délibération, parla Chambre 
elle-même, a pris place dans la loi de finances, le budget 
ayant fini par être voté dans des conditions identiques par 
les deux Assemblées. C’est ainsi que les dispositions nou¬ 
velles relatives aux opérations de Bourse constituent les 
articles 28 à 35 de la loi de finances du 28 avril 1893, com¬ 
plétée par le règlement d’administration publique du 20 mai 
suivant. 

Quelle est la formule transactionnelle que ces disposi¬ 
tions consacrent ? Quelle est sa base juridique et sa portée? 
Quelle est, en d’autres termes, la conception de la loi 
nouvelle? C’est ce que nous allons, dans le chapitre sui¬ 
vant, essayer de préciser. 










CHAPITRE II 
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La formule de la loi de 1893 j^rocède d’une sorte de 
transaction entre deux formules opposées, la formule qui 
avait été, tout d’abord, celle delà Chambre des députés (1), 
la formule qui avait été, tout d’abord, celle de la commis¬ 
sion des finances du Sénat (2). 

Le but commun que l’on poursuivait, c’était, on se le 
rappelle, de substituer aux deux droits fixes de la loi de 
1862 un droit proportionnel à l’importance des opérations, 
et de faire, d’autre part, de l’impôt une réalité. On vou¬ 
lait faire de l’impôt une réalité en lui enlevant son carac¬ 
tère' d’impôt facultatif, c’est-à-dire son caractère d’impôt 
subordonné à la délivrance facultative d’un bordereau. 
On voulait, en même temps, mettre obstacle à ce que l’im¬ 
pôt ainsi accru et iortifié constituât une sorte de prime en 
faveur d’une catégorie déterminée d’opérateurs, en faisant 
porter la perception, non seulement sur les opérations 
effectuées avec l’intervention des agents de change, mais 
encore sur les opérations effectuées en dehors de leur in¬ 
termédiaire. 

Nous insistons sur cette dernière considération, parce 
que là résidait toute la difficulté du problème à résoudre. 

Nous n’avons pas, en effet, à l’appeler comment, si le 
marché des valeurs de Bourse est en principe légalement 

(1) Voy. supra, chap. p. 26. 

(2) Voy, supra, chap. l"”', p. 26. 
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concentré entre les mains des agents de change (1), une 
imposante fraction de ce marché leur échappe en fait, et 
comment une masse considérable d’opérations est effectuée 
en dehors de leur intermédiaire. Elle l’est par des agents 
opérant individuellement, et c’est le cas, par exemple, des 
maisons de banque qui procèdent par voie d’application à 
leurs acheteurs des titres à elles remis par leurs vendeurs, 
et, en particulier, des grandes sociétés de crédit ayant en 
province des correspondants ou des succursales, et qui, re¬ 
cevant de tous les points du territoire des ordres d’achat et 
de vente, font l’application directe des ordres qui se balan¬ 
cent et ne transmettent aux agents de change que le 
solde n’ayant pas de contre-partie dans la centralisation. 
Elle l’est, du moins à Paris, par des agents opérant col¬ 
lectivement, en réunion, en des sortes d’assises, d’enchères 

(1) L’article 76 du Code de commerce, dont nous aurons, par la 
suite, à déterminer la portée exacte (Voy. infra, chap. 3, p. 45), ne 
crée point le monopole; il se borne à consacrer le privilège créé par 
les textes de l’ancien cli’oit, et, par exemple, l’arrêt du Conseil du 
34 septembre 1724, celui du 30 mars 1774, celui du 26 novembre 
1781, privilège supprimé momentanément en vertu de l’abolition gé¬ 
nérale des'offices prononcée par la loi du 17 mars 1791, rétabli, 
pour les agents dé change de Paris, par la loi du 28 vendémiaire 
an n', et, pour le reste de la France, par la loi du 28 ventôse an IX, 
dont les articles 7 et 8 sont ainsi conçus : 

Art. 7. — Les agents de change et courtiers qui seront, nommés 
en vertu do l’article précédent auront seuls le droit d’en exercer la 
profession, de constater les cours du change, celui des effets pu¬ 
blics, marchandises, matières d’or et d’argent, et de justifier de¬ 
vant les tribunaux ou arbitres la vérité et le taux des négociations 
ou achats. 

Art. 8. — Il est défendu, sous peine d’une amende (j[ui sera au 
plus du sixième du cautionnement des agents de change ou courtiers 
de la place et au moins du douzième, à tous individus autres que 
ceux nommés par le Gouvernement d’exercer les fonctions d’agent 
de change et de courtier. 

L’arrêté du 27 prairial an X édicte dans son article 4 que ; 
Il est défendu, sous les peines portées par les articles 13 de 
l’arrêt du Conseil du 26 novembre 1781 et 8 de la loi du 28 ventôse 
an IX, à toutes personnes autres que celles nommées par le Gou¬ 
vernement, de s’immiscer en façon quelconque et sous quelque pré¬ 
texte que ce puisse être, dans les fonctions des agents de change 
et courtiers de commerce, soit dans l’intérieur, soit à l’extérieur 
de la Bourse. Les commissaires de police sont spécialenient 
chargés de veiller à . ce qu’il ne soit pas contrevenu à la présente 
disposition. 

Et l’article 7 ajoute : Conformément à l’art. 7 de la loi du 28 ven¬ 
tôse an IX,' touies négociations faites par des intermédiaires sans 
qualité sont déclarées nulles. 
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périodiques semblables à celles que tiennent les agents de 
change eux-mêmes; nous avons nommé la « coulisse ». Le 
tout sans parler des banquiers et des changeurs qui achè¬ 
tent ou qui vendent des titres à guichet ouvert. 

Pourquoi et comment cette situation extra-légale a-t-elle 
pu naître et se développer? Comment, en particulier, l’exis¬ 
tence et le fonctionnement de la « coulisse » ont-ils, jus¬ 
qu’à ce jour, résisté à toutes les mesures administratives et 
même judiciaires, et, par exemple, aux condamnations pro¬ 
noncées contre ses membres en 1859, à la suite d’une 
plainte de la Compagnie des agents de change ( i) ? 

Est-ce en raison de la souplesse, de la liberté d’allures, 
de la variété de procédés qui caractérisent le fonctionne¬ 
ment de la coulisse? Est-ce en raison des facilités que- 
donne aux spéculateurs le recours à des intermédiaires 
qui jouent suivant les cas, ce que ne peuvent faire les agents 
de change (2), le rôle de courtiers ou celui de contre¬ 
parties (3), sans parler des opérations, sur la légalité des¬ 
quelles nous n'avons pas à nous prononcer ici (4), qu’ils en¬ 
treprennent, le cas échéant, soit sur les « résultats d’em¬ 
prunts », c’est-à-dire sur les produits de la répartition 
d’emprunts non encore émis, soit sur les « promesses d’ac¬ 
tions », c’est-à-dire sur les actions de sociétés non encore 
constituées ? Est-ce en raison de ce que le moindre souci 
des garanties à donner au public et de la sécurité à as¬ 
surer à la place permet à la coulisse de réduire les charges 
des donneurs d’ordres et au point de vue du chiffre absolu 
des courtages (5), et au point de vue de leur multiplication 
par suite de l’éloignement des échéances (G) ? 

Bien d’autres questions se posent, au sui’plus, celles, par 
exemple, de savoir si le développement de la coulisse est, 
en lui-même, un bien ou un mal ; s’il correspond ou non à 
ees « nécessités impérieuses de crédit public qui sont plus 

(1) Paris, 2 août 1859; Cass, crim., 19 janvier 1860; Sirey, 1860.1. 481. 

(2) Code de commerce, article 85. 

<3) Voy. supra, chap. !»■■, p. 23. 

(4) Voy. infra, ch. 3, p. 73, note 2. 

(5) Ils sont, d’une façon générale, inférieurs de moitié à ceux des 
agents de change. 

(6) Voy. infra, ch. 5, p..32D. 
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fortes que les lois, qui les dominent et les stérilisent 
quand elles sont contraires aux mœurs » (1) ; si les avan¬ 
tages que la banque trouve dans l’utilisation de la cou¬ 
lisse (2), avantages dont la Chambre syndicale des agents 
de change de Paris reconnaît la réalité dans la « Note 
sur les conséquences éventuelles de l’impôt sur les opéra¬ 
tions de Bourse » par laquelle elle déclarait adhérer au pro¬ 
jet de M. Tirard (3), répondent à un véritable intérêt gé¬ 
néral, ou s’ils ne sont obtenus, comme le laisse entrevoir 
la « Note », qu’au détriment du public; s’il faut considérer 
le fait d’opérer pour son propre compte comme destructif 
de toute garantie de sincérité dans les cours (4), puis¬ 
qu’il n’y a plus de « corrélation absolue entre le prix de 


(1) Voyez discours prononcé au Sénat par M. Boulanger, rappor¬ 
teur général de la commission des finances, dans la séance du 
28 mars 1893. Journ. qff\, débats pari., Sénat., p. 478. 

(2) Voyez discours prononcé au Sénat par M. Lacombe dans la 
séance du 26 avril 1893. Journ. off.., débats pari., Sénat, p. 587). 

(3) «La coulisse, y est-il dit, rend de grands services aux ban¬ 
quiers pour leurs opérations d'arbitrage en leur achetant ou leur ven¬ 
dant ferme des quantités de titres que le coulissier repasse ou 

rachète ensuite sur le marché au mieux de ses propres intérêts. 

Si le banquier n’avait que l’agent de change à sa disposition, il met¬ 
trait un temps plus long à les effectuer, car l’agent de chan^'o, n’opé¬ 
rant jamais pour lui-même, ne peut acheter ou vendre que s’il trouve 
immédiatement sur le marché la contre-partie de l’opération. Au con¬ 
traire, le coulissier, opérant pour son propre compte, et se trouvant 
libre do ses mouvements, peut préparer le terrain de l’opération par 
des arbitrages à l’extérieur, par des circulaires à l’intérieur, etc., et 
attendre le moment propice pour la réaliser avec bénéfice. L’agent 
de change, enfermé dans ses règlements, ne peut prêter le même 
concoiu’s au banquier. » 

(4) « Pourquoi la loi n’a-t-elle pas voulu que les agents de change 
puissent faire des opérations commerciales personnelles ? Pourquoi 
a-t-ello été, vis-à-vis d'eux, d’une sévérité telle qu’un agent de change 
qui serait convaincu d’avoir fait une opération personnelle risquerait 
de perdre sa situation? Que, si cette opération se trouve malheureuse, 
même par cas fortuit et indépendamment de toute faute, et s’il en 
résulte l’impossibilité pour l’agent de change de faire face à ses 
obligations, ce n’est plus la liquidation judiciaire, ce n’est plus mênie 
la simple faillite,' comme pour le commerçant malheureux, mais 
la banqueroute frauduleuse et les peines de la banqueroute fraudu¬ 
leuse qui lui doivent être appliquées? Pourquoi une telle sévérité? 
Parce que... c’est la seule garantie qu’on ait trouvée jusqu’à pré¬ 
sent qui puisse permettre de compter sur la cote régulière et sincère 
des valeurs, suivant les fluctuations de > l’offre et de la demande. » 
(Discours de M. Lacombe au Sénat, Journ. off., débats pari., 
Sénat, séance du 26 avril 1893, p. 587.) 
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l’offre et celui de la demande » (1). La question se pose de 
savoir si l’on doit conclure de l’expérience faite qu’il faut 
faire disparaître la coulisse, ou qu’au contraire ce sont 
les agents de change qui doivent disparaître, ou- que tous 
deux doivent subsister dans les conditions actuelles (2) ; 
si tout le marché doit être soumis à la réglementation des 
agents de change, ou si l’organisation du marché tout entier 
doit se modeler sur celle de la coulisse, ou s’il doit y 
avoir, d’une part, des « courtiers », d'autrç part des « né¬ 
gociants » en valeurs, sans cumul possible des deux situa¬ 
tions ; si les ventes aux enchères doivent être accessibles 
à tous, ou seulement réservées aux premiers, ou seulement 
même à ceux d’entre eux qui rempliraient certaines con¬ 
ditions spécialement déterminées, suivant le procédé ima¬ 
giné, pour les « courtiers inscrits », par la loi du 18 juil¬ 
let 1866; si, seules, les opérations faites pour certaines ca¬ 
tégories d’établissements ou d’individualités réclamant des 
garanties spéciales doivent être, comme dans certains pays 
étrangers (3), réservées aux premiers; si l’on doit exiger que, 
dans tous les cas, l’intermédiaire qui agit pour son propre 


(1) Note de là Chambre syndicale des agents de change de Paris 
« sur les conséquences éventuelles de Vimpôt sur les opérations de 
Bourse. » — a Le marché de la coulisse, ajoute la note, n’a que 
l’apparence de la régularité, car les prix (Jébattus ne sont pas ceux 
qui proviennent des offres et des 'demandes émanant du public : ils 
sont uniquement le résultat des combinaisons personnelles des cou- 
lissiers qui effectuent les opérations pour leur compte et les repas¬ 
sent ensuite, comme ils l’entendent, à leurs clients.'.» 

(2) « Pratique, situation économi(|ue universellement admises et 
reconnues, i;’est la division du marché tinancier en deux gi'andes 
caléguries représentées par le Marché en Bourse et par le Mar¬ 
ché en Banque, par le Parquet et la Coulisse. Vouloir supprimer 
jmrement et simjilement l’une de ces dt'ux catégories, le marché en 
banque, la coulisse, pour no laisser subsister (jue le marché en 
Bourse dirigé par le parquet des agents de change, serait une idée 
absolument déraisonnable et iileinc de périls pour la fortune pu¬ 
blique. Nous le répétons, il y a des positions ac(pii.scs dont on doit 
nécessairement tenir compte, des faits économiques (ju’il faut sa¬ 
voir reconnaître; or, rcxistoncedclacoulis.se, le fonctioimemerit du 
marché en banqup, l’immense mouvement d’affaires (|u’ils entre¬ 
tiennent sont essentiellement de cos faits, de ces nécessités écono¬ 
miques ([u'il n’est jiermis ni de dénier ni de supprimer. La seule 
chose raisonnable, c'est de faire à chacun son domaine et de le bien 
délimiter. » (Crépon, Traité de la négociation des ejjèts publics et 
autres, 2“ édit., p. 29.) 

(3) Cf. suprd, ch. 1 °l p. 10. 
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compte fasse connaître la situation à son donneur d’ordre, 
comme le doivent faire les courtiers de commerce en vertu 
de l’article 7 de la loi du 18 juillet 18G6 (1). 

Toutes ces questions se posent, disons-nous, mais sans 
que nous ayons ici à les examiner et à les résoudre. Il nous 
suffit de constater l’importance considérable que les orga¬ 
nismes extra-légaux ont pu prendre en matière d’opérations 
de Bourse, si bien que l’on a calculé que la coulisse faisait, 
à Paris, environ deux fois plus d’affaires que les agents de 
change eux-mêmes. 

C’est, avons-nous déclar^ .cette contradiction éclatante 
entre le fait et le droit qui constituait la difficulté du pro¬ 
blème. Comment en effet faire justifier, par les agents du 
marché extra-légal, de l’acquittement de la taxe? En exi¬ 
geant d’eux la preuve de la délivrance de bordereaux tim¬ 
brés? Mais quels eussent été ces bordereaux? C’est ici que 
la question se précise et que la difficulté apparaît. 

Des bordereaux délivrés par eux-mêmes ? C’était les 
mettre sur le même pied que les agents de change ; c’était, 
qu’on l’eût voulu ou non,-reconnaître, consacrer législa¬ 
tivement leur existence et leur fon'ctionnement. 

Des bordereaux d’agents de change ? Mais alors c’était, 
pour ceux dont on en exigeait la production, quelque chose 
qui ressemblait singulièrement à leur suppression pure ou 
simple. 

En d’autres termes, il semblait que l’on se trouvât placé 
dans ce dilemme : ou bien consacrer la situation de fait en 
créant une situation de droit nouvelle, ou bien consacrer 
la situation de droit en mettant fin à la situation de fait; 

(1) M. Lacombe, clans le discours prononcé par lui au Sénat dans 
la séance du 26 avril 1893 {Jourii. ojf., débats pari., Sénat p. 587), 
considère comme exclusive de toute garantie de sincérité la circons¬ 
tance c^uele public ne sait jamais, quand il s’adresse à un coulissier, 
s’il se trouve en présence cl’un simple intermédiaire ou d’une contre¬ 
partie, s’il doit prendre pour l’expression de la vérité la formule « je 
vous ai vendu ou acheté telle valeur, » dont le coulissier se sert 
couramment (Voy., par exemple, trib. de commerce de la Seine, 5 juil¬ 
let 1889; tribunal de la Seine, 10 juin 1893) pour éviter de donner 
des armes contre lui au point de vue de l’incrimination d’immixtion 
dans les opérations réservées aux agents de change (Voy. infra, 
ch. 3), ou bien la formule « courtage » qu’il emploie pour ras¬ 
surer son donneur d’ordre (Voy., par ex., tribunal de la Seine, 
10 juin 1893.) 
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c’est-à-dire qu’il semblait que bon dût être amené à tran¬ 
cher incidemment, par voie fiscale, toute la question de 
l’oi’ganisation de notre marché financier. 

Ce que le Gouvernement s’est demandé, c’est si réel¬ 
lement le problème se posait en ces termes, si l’on se 
trouvait véritablement en face du dilemme que nous venons 
d’énoncer, s’il était impossible'de trouver une formule mixte 
qui n’aboutît explicitement ou implicitement à aucune des 
conséquences que nous venons d’indiquer. C’est de cette 
recherche qu’est née la formule qui est devenue l’article 29 
de la loi de* finances de 1893. 

Cette formule consiste à atteindre ceux qui exécutent 
des ordres de Bourse, à titre d’agents de change ou à tout 
autre titre, non pas en tant qu’ils les exécutent, mais en 
tant qu’ils les reçoivent. La loi s’adresse, à cet effet, à tous 
ceux qui « recueillent habituellement des offres et des 
demandes de valeurs de Bourse», à tous ceux qui tiennent 
officine pour recueillir ces offres et ces demandes, autrement 
dit pour recueillir des ordres de Bourse, ordres de Bourse 
qu’ils exécutent eux-mêmes ou pour l’exécution desquels 
ils se substituent de nouveaux mandataires. 

Mais comment la loi peut-elle ainsi s’adresser aux ré¬ 
cepteurs d’ordres, étant donné que si elle assujettit à l’im¬ 
pôt toutes les « opérations », dès lors qu’elle a, en lui 
laissant le caractère théorique d’un droit de timbre sur les 
Ijordereaux, érigé à l’état d’obligation la délivrance des 
bordereaux (1), elle n’y assujettit du moins que les « opé¬ 
rations », c’est-à-dire les ordres exécutés et non les ordres 
reçus ? 

C’est que le mécanisme de perception consacré par elle 
consiste dans l’établissement d’une sorte de régime de for¬ 
malités à la circulation, nous entendons à la circulation des 
ordres qui aboutissent aux opérations et non à la circula¬ 
tion des valeurs, distinction fondamentale en la matière, 
comme nous aurons bientôt l’occasion de le constater (2). 
Or, les officines auxquelles nous venons de faire allusion 
représentent, en quelque sorte, des étapes dans cette circu- 

(1) Voy. infra, ch. 5, p. 256. 

(2) Voy. infra, ch. 3, p. 102. 
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lation. Elles représentent, pour la inatière imposable, des 
points de concentration et de distribution dans le chemin 
qu’elle peut parcourir pour aboutir aux Bourses officielles 
ou pour en revenir. 

Ce sont ces étapes dans la circulation de la matière impo- 
\ sable qui vont servir à l’Administration du Timbre à établir 
son contrôle. A tous ces points de concentration et de dis¬ 
tribution, elle apparaît, non pour taxer la circulation de 
la matière imposable, mais pour constater la matière im¬ 
posable qui circule. L’ayant constatée, elle demande, là où 
elle l’a constatée, la justificatior. de l’acquittement du droit. 

Comment? Par le seul moyen légal, puisque la situation 
de droit antérieure reste intacte et ep ce qui touche le 
caractère de l’impôt, qui demeure, dans son principe, un 
droit de timbre sur les bordereaux (L, et en ce qui touche 
le monopole des agents de change. Ce seul moyen légal, 
c’est, réserve faite des exceptions que peut comporter le 
monopole (2) et que nous écartons ici pour n’envisager 
que le principe, la production du bordereau de l’agent de 
change, ou la preuve de sa délivrance. De cette production 
ou de cette justification il résultera que l’assujetti qui n’est 
pas agent de change s’est borné à mettre en rapport, non 
l’acheteur et le vendeur, mais l’acheteur ou le vendeur et 
l’agent de change, c’est-à-dire qu’il a joué dans l’opération, 
un rôle dont la correction est incontestable, ainsi que l’at¬ 
testent de nombreux monuments de jurisprudence (3). 

Mais voici que ce bordereau n’est pas produit. Le ré¬ 
cepteur d’ordres auquel le fisc s’adresse ne veut ou ne 
peut le produire. Immédiatement intervient une sanction 
pécuniaire, une sanction pécuniaire représentant le mon¬ 
tant de la taxe, autrement dit, comme il est] présumé léga 
lement que tout s’est passé confôrmément à la loi et que, 
par suite, le droit a déjà été payé, une sanction pécuniaire 
représentant le montant d’un nouveau droit. 

(1) Les articles 13 de la loi du 5 juin 1850 et 19 de la loi du 2 juil¬ 
let 1862 ne sont abrogés par l’article 35 de la loi du 28 avril 1893 
qu’-^c en ce qu’ils ont de contraire aux dispositions qui précèdent ». 

(2) Voy. infrcty ch. 3, p. 65. 

(3) Voy., par exemple, Colmar, 13 juillet 1867, D. P. 1868. 2.24; — 
Cass, ci’im., 3 avril 1868, D. P. 1868. 1.365. 
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On voit comment, par cette formule, la situation légale 
n’est en rien compromise. Elle est scrupuleusement res¬ 
pectée par le texte, puisqu’il ne reconnaît d’autre agent 
officiel de la négociation que l’agent de change, d’autre 
instrument officiel de négociation que le bordereau de 
l’agent de change, et que, s’il prévoit que les borde¬ 
reaux d’agents de change peuvent n’être pas représentés, 
il ne le prévoit que comme un fait exceptionnel, irrégu¬ 
lier, dont l’irrégularité est qualifiée par les mots « faute 
de ce faire », et auquel il applique une sanction pécu¬ 
niaire. 

Mais si la situation légale n’est en rien compromise par 
le texte, la situation de fait ne l’est pas davantage, puisque, 
la sanction pécuniaire à laquelle nous venons de faire allu¬ 
sion, c’est précisément le montant du droit dû à raison de 
l’opération constatée. 

A la vérité, si l'on poursuit plus avant la lecture de la 
loi, on y trouve, dans l’article 31, une formule qui paraît 
s’adapter médiocrement à la conceptioh fondamentale que 
nous venons d’exposer ; c’est la formule « contre-partie ». 
Celui-là seul qui fait une opération a une contre-partie, 
c’est-à-dire un acheteur s’il vend, un vendeur s’il achète. 
Celui qui la fait faire par agent de change, autrement dit 
celui qui n’est qu’un transmetteur d’ordre, sans être en 
même temps un exécuteur d’ordre, n’en a pas. Or le point 
de départ de la loi, c’est, nous le répétons, la présomption 
légale que toute opération est régulièrement faite par l’in¬ 
termédiaire d’un agent de change. Mais i^comme, d’autre 
part, il n’est pas admissible que les dispositions de la loi 
relatives aux contre-parties, dispositions qui sont, comme 
on le verra plus loin (1), des dispositions essentielles, ne 
s’appliquent qu’aux seuls-agents de change, il en résulte^ 
semble-t-il, qu’il y a de ce chef, dans la loi, une contradic¬ 
tion absolue, qu’elle a, dans l’article 31, oublié la présomp¬ 
tion légale de l’article 29, qu’elle admet, dans l’article 31, 
une situation dont elle s’est, dans l’article 29, délibérément 
refusée à Reconnaître l’existence. Cette contradiction est- 
elle réelle ? Il est permis de répondre négativement. 

(1) Voy. w/m, p. 39. . 
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Parmi les agents qui, sans être agents de change, re¬ 
cueillent des offres et des demandes de valeurs de Bourse, 
il on est, pour reprendre les termes dont nous nous sommes 
déjà servis, qui opèrent collectivement. Ces derniers, peut- 
on dire, commencent, dans leurs réunions, dans leurs 
assemblées périodiques, par se concerter ; ils commencent 
par s’assurer qu’à leurs demandes, vont correspondre des 
offres équivalentes, ou réciproquement ; ils vont s’entendre 
entre eux pour faire respectivement, c’est-à-dire — nous 
nous plaçons toujours sur le terrain de la présomption 
légale qui sert de base à toute Ijf, loi, — pour faire faire res¬ 
pectivement au parquet, dans des conditions déterminées, 
des opérations formant la contre-partiales unes des autres ; 
ils vont par là assurer respectivement le résultat de leurs 
ordres. Chacun d’eux va, en d’autres termes, non pas faire 
une certaine opération avec une contre-partie, mais se con¬ 
certer avec un collègue faisant l'opération qui constitue la 
contre-partie de la sienne, précaution que peuvent d’ail¬ 
leurs toujours i^rendre, accidentellement, ceux-là même 
qui, en principe, opèrent œ individuellement », C’est bien 
ainsi que la situation a été entendue et comprise par les 
auteurs du règlement d’administration publique, si l’on en 
juge par le soin avec lequel ils se sont abstenus de pro¬ 
noncer les mots « la contre-partie », les remplaçant systé¬ 
matiquement par la formule « la personne qui fait la contre¬ 
partie de l’opération ». 

Mais quel besoin était-il d’introduire dans la loi, au 
risque de paraître se contredire, la notion de la contre¬ 
partie ? C’est qu’elle devenait un élément essentiel du méca¬ 
nisme de perception, étant donné que l’on avait tenu à 
écarter, en principe, toute investigation du fisc dans les 
livres et la comptabilité commerciale des assujettis (1). 

Un des éléments fondamentaux de ce mécanisme consiste 
dans des déclarations périodiques des assujettis, déclara¬ 
tions succédant à une déclaration primitive d’existence 
semblable à celle que comporte la législation de l’impôt 
indirect (2). Ces déclarations se produisent sous la forme du 

fl) Voy. in/ra, ch. 5, p. 204. 

(2) Voy. infra, ch. 5, p. 291. 
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dépôt, au bureau de rf]nregistrement, d’extraits d’un réper¬ 
toire que doivent tenir les assujettis (1). Or, une des indi- i 

cations essentielles de ce répertoire est précisément celle ' 

de la contre-partie; chaque inscription d’un assujetti se i 

trouve ainsi contrôlée par l’inscription de sa contre-partie : j 

du moment où, à une inscription faite par un assujetti, ne 
correspond point une inscription corrélative chez sa contre- 'J 

partie, tous les livres, toute la comptabilité des deux assu- | 

jettis sont immédiatement à la disposition des agents du | 

Timbre (2). L’évasion d’impôt suppose, en d’autres termes, 
le concert entre les contre-parties (3), concert qui, il faut u 

l’ajouter, ne peut guère, dans cette succession rapide, dans ^ 

cet enchevêtrement qui constitue le marché de chaque jour, | 

se réaliser qu’autant qu’il procède, en quelque sorte, d’un | 

plan systématique, c’est-à-dire ne comportant point d’ex- 1 

ception dans les cas dangereux. C’est là, il est permis de 
le dire, la meilleure et la plus sûre des garanties. Il n’y a ! 

guère à redouter d’autre part, pour la même raison, le j 

concert qui consisterait à convenir, pour éviter toute i 

contradiction, de ne point mentionner le nom de la contre- j 

partie; il y est d'ailleurs pourvu, en tant que debesoin, par | 

le paragraphe 2 de l’article 31 de la loi. Voici comment : | 

Si la quotité du droit établi par l’article 28 est, comme nous | 
le verrons plus loin (i), de cinq centimes par mille francs, 
ce chiffre ne représente que la part d’impôt qui se trouve | 
à la charge, d’une part de l’acheteur, d’autre part du ven- | 
deur. La transaction de Bourse prise dans son ensemble 
comporte par suite, puisqu’il s’agit toujours d’un achat 
et d’une vente (5), la perception de dix centimes par 
mille francs (6). Or, pour que l’Administration du Timbre 
se contente, lorsqu’elle a devant elle une des parties, 
d’en exiger la justification du paiement de cinq cen- j 
times, il faut qu’elle soit assurée de pouvoir s’adresser à : 

(1) Voy. infra, ch. 5, p. 338. i 

(2) Voy. infra, ch. 5, p. 267. 

(3) Cf. discours, prononcé au Sénat, par M.-Lacombc, dans la 
séance du 26 avril 1893, Journ. off., débats pari., Sénat, p. 589. 

(4) Voy. infra, ch. 4, p. 251. 

(5) Voy. infra, ch. 3, p. 79. • • i 

(6) Voy. infra, ch. 4, p. 254. 
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1 autre partie en vue d’en obtenir la justification du paie¬ 
ment des cinq autres centimes. Pour qu’elle en soit assu¬ 
rée, il faut que cette autre partie lui soit connue, et qu’elle 
soit elle-même une individualité sur laquelle l’Administration 
du Timbre puisse exercer une action, c’est-à-dire une per¬ 
sonne recevant habituellement des offres et des demandes 
de valeurs de Bourse. Comment l’Administration du 
Timbre le saura-t-elle? Elle le saura par la partie même 
qu’elle a par devers elle; c’est celle-ci qui se chargera de 
lui faire connaître sa contre-partie, et qui le fera nécessai- 
lement, parce que, faute de ce :Çaire, elle sera tenue, vis-à- 
vis de l’Administration du'Timbre, de l’ensemble des taxes 
que peut comporter l’opération déclarée, circonstance qui 
tend à réduire singulièrement et à faire disparaître, dans 
la grande généralité des cas, l’intérêt de la dissimulation. 

Tels sont les règles fondamentales delà loi et les rouages 
essentiels du mécanisme de perception. Ces règles et ce 
mécanisme reposent, on le voit, sur la double conciliation 
poursuivie par les auteurs de la loi entre : d’une part, le 
principe de la loi organique des opérations de Bourse, 
c est-à-dire le monopole des agents de change, et une 
situation de fait qui le méconnaît ; d’autre part, le principe 
de la loi fiscale des opérations de Bourse, c’est-à-dire le 
timbre des bordereaux, et, tout à la fois, le caractère 
obligatoire des bordereaux et la proportionnalité absolue 
des taxes. 

Nous verrons, au cours de cette étude, comment ces in¬ 
dications suffisent, et pour expliquer les dispositions de la 
loi et du règlement, et pour résoudre les difficultés que 
leur application peut faire naître. Ce sont ces dispositions 
et ces difficultés dont nous allons maintenant aborder 
1 examen, en envisageant successivement la matière impo¬ 
sable, le tarif, et le mécanisme suivant lequel le tarif 
reçoit son application à la matière imposable. 








CHAPITRE III 


DÉTERMINATION DE LA MATIÈRE IMPOSABLE 


I 1. — De la question de savoir si c’est au régdie i.égal 

ou A LA NATURE DES VALEURS ET DES OPERATIONS Qu’iL 

CONVIENT DE S’ATTACHER. 

La matière imposable, c'est-à-dire celle à laquelle s’ap¬ 
plique l’obligation du bordereau et la perception corrélative 
del’impôt, c’est, aux termes de l’article 28 de la loi de 
finances du 28 avril 1893, « toute opération de Bourse 
ayant pour objet l’achat ou la vente, au comptant ou à 
terme, de valeurs de toute nature ». Comment faut-il inter¬ 
préter cette formule? A quelle « valeur » doit s’appliquer 
une opération pour être assujettie à l’impôt? Qu’est-ce 
qu’une « opération » au sens de la loi fiscale? En d’autres 
termes, quelles sont les valeurs atteintes par la loi? Quelles 
sont les opérations relatives à ces valeurs que le législa¬ 
teur a entendu soumettre à la taxe? Telle est la double 
question dont la détermination de la matière imposable 
comporte nécessairement l’examen. 

L’obligation fondamentale des assujettis, c’est, avons- 
nous dit, la représentation du bordereau de l’agent de 
change. On pourrait être, au premier abord, tenté d’en 
conclure que les valeurs et les opérations atteintes sont, 
et sont exclusivement, les valeurs et les opérations qui 
exigent, en droit, l’intervention des agents de change. On 
pourrait, d’autre part, être tenté de considérer cette con¬ 
clusion comme fortifiée par l’emploi, dans l’article 28 de 
la loi, du mot « négociation », c’est-à-dire du mot même 
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qui désigne, dans l’article 7G du Code de commerce (1), les 
opérations réservées aux agents de change, et par cette 
circonstance que le règlement d’administration publique du 
20 mai 1893 ne prévoit jamais que le bordereau de l’agent 
de change. 

Il n’est pas douteux, — et nous n’avons pour l’affirmer 
qu’à nous référer aux indications que nous avons données 
sur l’esprit général de la loi de 1893, — que la formule 
« valeurs et opérations exigeant l’intervention des agents 
de change » ne représente exactement ce que l’on pour¬ 
rait appeler le droit commun de la loi; mais elle n’en 
représente que le droit commun. La sphère légale d’ac¬ 
tion des agents de change et la sphère d’application de la 
loi sont, assurément, au voisinage l’une de l’autre; elles 
ne se confondent pas ; elles se confondent si peu que, des 
deux grandes catégories de valeurs auxquelles correspon¬ 
dent les attributions légales des agents de change, il en 
est une, celle des effets que l’article 7G du Code de com¬ 
merce appelle les « effets commerçables », qui est, sans 
aucun doute possible, absolument étrangère aux prévi¬ 
sions de la loi fiscale (2). Même en faisant abstraction 
de cette catégorie de valeurs, il est permis d’affirmer que 
si la sphère d’action des agents de change et la sphère 
d’application de la loi sont, comme nous l’avons dit, au 
voisinage l’une de l’autre, elle ne se confondent pas néces¬ 
sairement ; elles ne se confondent, du moins, que si la 
première ne laisse en dehors d’elle aucun élément pré¬ 
sentant les mômes caractères spécifiques que ceux qui la 
constituent. S’il est, parmi les valeurs ou les opérations 
qui ne comportent pas nécessairement l’intervention des 
agents de change, des valeurs ou des opérations de la 
même nature que celles qui comportent nécessairement 
cette intervention, elles n’en sont pas moins, et nous en 
avons déjà fait la réserve (3), atteintes par la loi fiscale. 

Les termes du projet voté tout d’abord par la Chambre 
dès députés et du premier projet élaboré par là commis- 

(1) \yy. infra, p. 45, note 1. 

(2) Voy. infra, p. 67. 

(3) Yoy. supra, cil. 2, p. 37. 
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: sion des finances du Sénat ne permettent j)as de douter 

que l’on ait voulu atteindre toutes les valeurs présentant les 
mêmes caractèKes spécifiques, quel que pût être l’agent 
r légal des opérations se rapportant à ces valeurs, et le 
terme « valeurs de toute nature », employé par l’article 
, 28, n’a pas d’autre sens. La seule question qui se pose, 

pour toutes les valeurs qui seraient en dehors du do¬ 
maine légal des agents de change, c’est celle de l’appli- 
. cabilité ou du mode d’application des dispositions de la 
loi relative à la délivrance des bordereaux ; mais c’est 
[ là une question que nous ne faisons qu’énoncer ici, et que 
[■■ nous retrouverons plus tard (l). 

' Or, si ce n’est pas au domaine légal des agents de 
change qu’il faut s’attacher pour déterminer les valeurs 
! atteintes par la loi, il est clair que l’autre question, c’est- 
à-dire la détermination des opérations auxquelles s’ap- 
I pliquo la loi, ne peut, au point de vue juridique, comporter 
une solution différente. Il en résulte que c’est à la nature 
I spécifique des valeurs et des opérations qu’il y a lieu de 
■ s’attacher, et non au régime légal qui peut s’y appliquer 
en ce qui concerne l’intervention des agents de change. 


g § 2. — Détermination des valeurs atteintes par la loi 
t 

; Ce sont les valeurs de Bourse. — Pour déterminer la 

1 natur'e spécifique des valeurs atteintes par la loi, il est né- 

( cessaire de faire intervenir la formule dont se sert l’ar- 

< ticle 28 pour caractériser les opérations auxquelles la loi 

s’applique. Ces valeurs, ce sont celles qui comportent 
1 des opérations de Bourse. Il en ressort que ce qu’a voulu 

f le législateur, c’est atteindre ce que l’on appelle commu- 

c nément les « valeurs de Bourse ». 

f 

■ Les valeurs de Bourse sont les valeurs susceptibles 
^ ’ d’être cotées. — Que faut-il entendre par là? L'expression 

1 

(1) Voy. infra, ch. 5, p. 279. 
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« valeurs de Bourse », en dépit des indications en ce sens 
qu’on peut trouver chez certains commentateurs et même 
dans certains textes législatifs, n’est point synonyme de 
l’expression « valeurs mobilières ». Dans leur sens absolu, 
les mots « valeurs mobilières » embrassent tous les meubles 
incorporels. Dans le langage habituel des affaires, ils s’ap¬ 
pliquent aux titres représentatifs des droits autres que le 
droit à la propriété ou à un démembrement de la propriété 
d’un immeuble. Ils comprennent, par suite, les deux caté¬ 
gories de valeurs visées par l’article 76 du Code de com¬ 
merce (1) comme correspondant aux attributions légales 
des agents de change, à savoir^ les « effets susceptibles 
d’être cotés » et les effets « commerçables » (2). C’est à la 
première catégorie seule qu’on applique communément 
l’expression « valeurs de Bourse ». 


De la jurisprudence sur le sens de l’expression : sus¬ 
ceptible d’être coté. — Quelle ditîérence spécilique y 
a-t-il entre les « valeurs de Bourse » et les autres valeurs 
mobilières? Il résulte des termes mêmes de l’article 76 que 
ce qui différencie les premières des secondes, c’est qu’elles 
sont et qu’elles sont seules « susceptibles d’être cotées ». 
D’où il suit que la question à résoudre est celle de sa¬ 
voir quel sens s’attache à l’expression « susceptible d’être 
coté ». 

Il nous est difficile de définir le sens très compréhensif et 
très général que nous attachons à cette formule sans 
nous expliquer tout d’abord, pour l’écarter et justifier 
par là notre propre définition, sur la signification beau¬ 
coup jdIus étroite que tend à lui attribuer, en l’interpré¬ 
tant au point de vue de la délimitation du monopole des 


(1) Code de commerce. — Art. 7G. Les agents de change, constiRiés de 
la manière prescrite par la loi, ont seuls le droit de faire les négocia- 
tiens des effets publics et autres susceptibles d’être cotés, de taire, 
pour le compte d’autrui, les négociations des letü’es de change 
ou billets et de tous papiers commerçables, et d en constater le 
cours. 

(2) A^ojc supra, p 43. 


3. 
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aü’ents de change, une jurisprudence récente, qui a servi 
de hase au projet d’impôt déposé par M. Tirard (1). 

Aussi bien nous aurons, du même coup, précisé, au moins 
en ce qui touche la détermination des valeurs auxquelles 
il s’applique (2), la portée et l’étendue exacte du monopole 
des agents de change, et, par suite, de la fiction légale sur 
laquelle repose toute la loi de finances. Nous aurons, en 
même temps, délimité le terrain des discussions relatives 
la délivrance matérielle des bordereaux de négociation (3), 
et donné, sur la constatation officielle des cours, des indi¬ 
cations dont l’utilité nous apparaîtra lorsque nous exa¬ 
minerons, à propos de l’article 7 du règlement d’adminis¬ 
tration publique, la question des liquidations de quinzaine 
et des cours de report (4). 

Sur le sens et la portée de la formule « susceptible 
d’être coté », et sans parler des doctrines intermé¬ 
diaires, de celle, par exemple, qui distingue les valeurs 
« connues » et les valeurs « ignorées » (5), se sont fondées 
deux théories inverses. La première a, on peut le dire, 
régné sans partage dans la jurisprudence jusqu’en 1885. 
C’est la théorie de « la nature intrinsèque »; c’est celle qui 
considère comme susceptibles d’être cotées, et comme ren¬ 
trant, par suite, dans le monopole des agents de change, 
toutes les valeurs dont la nature intrinsèque ne résiste 
pas à l’idée d’une « cote » (6). La seconde s’attache, au 

(1) Voy. supra, ch. 1'"', p. 21. — Cf. l'apport fait, au nom de la 
commission du budget delà Chambre des députés, par M. l^oincaré, 
Journ. off., doc. pari., Chambre des députés, séance du 10 févriei' 
1893, annexe n° 2,572. 

(2) Nous examinerons plus loin (p. 75), en déterminant ce qu’il faut 
entendre par « opérations de Bourse », la portée et l’étendue du mo¬ 
nopole en cc qui concerne la nature des opérations auxtaiellcs il s’aj)- 
plique. 

(3) Voy. infra, chap. 5, p. 279. 

<41 Voy. infra, chap. 5, p. 332. 

<5) Rouen, 27 février 1856, 1). P. 1857.2.128. 

(6) Vojé, par ex., Paris, 30 mai 1851, D. P. 1852.2.92; Il juillet 
1851, D. P. 1852.2.93; 2 août 1851, D. P. 1852.2.94; 2 juin 1881, D.P. 
1883.2.82;13novembrcl882,D.P.1883.2.87;— Orléans, 10 avril 1883, 
D. P. 1884.2.10; — Toulouse, 6 juin 1883, D. P. 1885.2.75; — Lyon, 
12 juillet 1882, Reçue des Sociétés, 1884. p. 84; 19 juin 1883, D. P. 
1885.2.186; 29 novembre 1883, D. P. 1884.2.180; — Cass, req., 28 fé¬ 
vrier 1881, Sir. 1881, I. 289. — A noter, surtout, l’arrêt de la Cour 







DÉTERMINATION DE LA MATIÈRE IMPOSABLE 47 

contraire, exclusivement au fait de la cote. Pour savoir 
si une valeur est susceptible d’être cotée, il n’y a qu’à 
examiner si, en fait, elle est cotee. Une valeur est, en 
d’autres termes, susceptible d’être cotée quand elle a paru 
telle aux agents de change, et que ce jugement porté 
par eux a été instrumenté sous forme d'inscription à la 
cote. C’est la théorie de l’arrêt de cassation du 1®-^ juillet 

188b (1). . . ■ . , . 

Dans cette dernière théorie, que consacrait, législative¬ 
ment, le projet de M. Tirard (2), on explique, tout d’abord, 
que si le Code de commerce s’est servi de la formule « sus¬ 
ceptibles d’être cotés », au heu d’employer la formule 
« cotés », c’est afin de bien marquer qu’il avait en vue 
et les effets cotés au moment où il disposait, et ceux qui 
viendraient à l’être dans l’avenir. Mais, il faut bien le dire, 
on se fondé, avant tout, sur des considérations de fait et 
d’opportunité, sur la nécessité de ne point troubler la si¬ 
tuation résultant, pour le marché de Paris, de cette coexis¬ 
tance du marché officiel et du marché libre qui a cons- 


de Paris du 26 août 1823 [Dallo:^,Rép., v» Tré,. 

P 1353), qui applique la formule « susceptibles ûêtie cotes » 
effets etrangers, (pie la jurisprudence constante de 1 epociue consider 
rait cependant comme n’étant pas susceptibles, en droit, d etre 
cotés (cf. m/m, p. 52 et 58). , ' 

fl) Cass civ , l'--- juillet 1885. — Vu l’article 76 du Code de coni- 
mcrce:. - AtteAdu que l’article 76 du .Cpde de commerce considcire 
les effets publics comme étant de droit inscrits a la cote et qu n 
assimile aux effets publics les autres effets qui ^ 

reconnus susceiitiblcs d’être cotes, ce (lui doit se compi^ndie des 
off’ets' dont le cours est habituellement relève, conformement a lai- 
ticle 72 du Code de commerce, et cmi, par les concluons de 
rité, de garanties sérieuses et de freipieuce d échangés, (int 
gés par la chambre syndicale des agents de change, a etic 

portés sur la cote oflicielle do la Bourse; que ces effets seuls sont 
. soumis au privilège des agents de change; — Attendu que l ariet atta¬ 
qué constate qu’une partie dos valeurs achetées par le sieur h orcep(3ur 
fe compte de INdleticr n’étaient pas cotées a la Bourse, «^ qu 1 a ce¬ 
pendant déclaré milles les négociations comme 
cours d’un agent do change, s^^ns distmguei. entie ce les qui^ 
taiont sur les valeurs cotées et celles qui Ppi’taient sui les valeur 
non cotées; - Attendu quen statuant am^si, ^ 
une fausse application de 1 article /6 précité, — Pai ces mollis, 

*^%oy. également Cass, req., 9 mars 1886, D. P. 1886.1.266; — cf. 
trib. de la Seine, 29 janvier 1884; Aix, 30 janvier 1890. 

(2) Voy. supra, chap. 1", P- 21. 



48 OPÉRATIONS DE BOURSE 

titué, ainsi qu’on l’a vu, la grande difficulté de la loi fis¬ 
cale (1). 

Discussion de la jurisprudence sur le sens de l’ex¬ 
pression : susceptible d’être coté. — Les raisons par 
lesquelles on justifie le système de l’arrêt de 18S5 peuvent, 
semble-t-il, ne point paraître décisives. D’une part, il est 
permis de trouver quelque peu tourmentée l’explication 
donnée au sujet de l’emploi, par les auteurs du Code de 
commerce, de la formule « susceptible d’être coté ». Les 
lois sont faites pour l’avenir, c’est entendu; il n’est pas 
besoin de l’exprimer dans chaque cas particulier. Pour¬ 
quoi, si l’on est réellement entré, en 1807, dans cet ordre 
d’idées, n’a-t-on point spécifié qu’il s’agissait non pas seu¬ 
lement des agents de change en fonctions lors de la pro¬ 
mulgation du Code de commerce, mais aussi de ceux qui 
viendraient à être nommés par la suite ? D’autre part, et 
sans parler des effets « commerçables », dont Des agents de 
change, du moins à Paris, repoussent systématiquement 
la négociation, situation de fait qu’on ne voit pas bien la 
jurisprudence « consacrer légalément », est-on bien sûr que 
la formule des « effets cotés » respecte et conserve la situa¬ 
tion de fait et qu’on ne se fait pas, en l’affirmant, des illu¬ 
sions graves sur le cercle d’action de la coulisse? Il s’en 
faut que cette action gravite autour du Tharsis ou du Rio 
Tinto. 11 suffit pour s’en convaincre de lire une cote du 
« marché en Banque », et c’est chose si vraie qu’il est à 
Paris, au sein de la coulisse, deux groupes distincts, et 
qu’un de ces groupes, qui n’est pas celui qui fait les af¬ 
faires les moins nombreuses et les moins importantes, est 

(1) « Ce système, décLare M. Crépon, conseiller à la Cour de cassation 
et rapporteur de l’arrêt de 1885, dans son savant Traité de la né¬ 
gociation des effets publics et autres (2“ édit., p. 96), a l’immense 
avantage de faire bien clairement à chacun son domaine, de ne rien 
troubler, de consacrer légalement les conditions du marché financier. 
Aux agents de chauge, aux seuls agents de change, le marché des 
Acilouis çotocs, cl tous, cigcnts clü clitingG, coulissiers, bciiinuicrs etc 
le marclié des valeurs noncotées; marché en Bourse, marché fermé 
à tous autres intermédiaires (jue ceux institués i)ar la loi- mar¬ 
ché des valeurs non cotées, marché en Banque, marché libre Et 
ainsi, chacun a sa place faite, et légalement faite, le parquet comme 

In. eniiliftsp. • i. n. 
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le groupe de la rente sur l’État : or, nous ne pensons pas 
que la rente sur l’État ait jamais chance de figurer parmi 
les valeurs non cotées (1). 

Il n’est pas interdit, de plus, de considérer un pareil 
système comme en contradiction avec l’institution même 
du monopole des agents de change. Pourquoi la loi a-t-elle 
créé un monopole au profit de négociateurs officiels, dé¬ 
posant au Trésor un cautionnement spécialement affecté 
aux faits de charge (2), présentant des garanties éprou¬ 
vées de capacité, d’honorabilité, de solvabilité (3), garan¬ 
ties que le Trésor d’abord (4), les émetteurs particuliers 

(1) Les agents de change ont toujours, au surplus, fait figurer 
sur la cote Tes valeurs même non « admises à la cote dans les cas 
exceptionnels où ils ont cru pouvoir ou devoir procéder à leur né¬ 
gociation, c’est-à-dire dans les cas de vente ordonnée par justice, de 
vente poursuivie en vertu de la loi du 23 mai 1863 sm- le gage, et 
d’ «exécution» pour défaut de versement de titres non libérés. C’est 
ce que stipulaient Ibrmelhmicnt les articles 99, 100 et 101 du règle¬ 
ment particulier de la compagnie des agents de change de Paris du 
24 juillet 1870. Que devient, dans de semblables conditions, la for¬ 
mule « valeurs non cotées » ? 

|2) Voy. régi, d’adm. publ. du 7 octobi’c 1890, pour l’eæëcuUon 
de l’article 90 du Code de commerce, article 5. 

(3) Voj'. régi, d’adm. publ. du 7 octobre 1890, pour l’eæécution 
de l’article 00 du Code de commerce, aiticles 1 à 3. 

(4) Une inscription de rente au Graiid Livre de la dette publique, 
faite au nom d’un titulaire déterminé, ne peut disi)araj[tre par voie do 
cession à titre onéreux et l’inscription ne peut être transférée à un 
autre titulaire (jue si l’individualité du cédant a été attestée par un 
agent de change. C’est ce qui résulte dos dispositions de l’arrêté du 
27 prairial an X, dont les articles 15 et 16 sont ainsi conçus : 

Art. 15. xV compter de la i)ublication du i)résent arrêté, les trans¬ 
ferts d’inscriptions sur le Crand Livre de la dette publique seront 
faits au Trésor public, en présence d’un agent de change de la 
Bourse de Paris qui certifiera l’identité du propriétaire, la vérité de 
la signature et des pièces produites. 

Art. 16. Cet agent sera, par le seul effet de sa certification, respon¬ 
sable do la validité dosdits transferts, on ce qui concerne l’idcntito 
du propriétaire, la vérité de la signature et des pièces produites ; 
cotte garantie ne pourra avoir lieu (jUcTcndant 5 ans, à partir de la 
déclaration du transfert. 

Ces dispositions de l’arrêté de prairial ont été étendues par les 
textes ci-après : 

1“ Ordonnance royale du 14 avril 1819 dont l’article G porte que : 
La vente des rentes représentées par des iriscriptions départemen¬ 
tales s’opérera par un émargement sur le livi’e auxiliaire, à l’ar¬ 
ticle correspondant, et, en outre, par une déclaration de transfert reçue 
sur un registre tenu par le receveur général. L’émargement et les 
déclarations seront signés du prppriétaire de la rente, ou d’un fondé 
de procuration spéciale, assisté d’un agent de change, ou, à défaut. 
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agents de change, une jurisprudence récente, qui a servi 
de hase au projet d’impôt déposé par M. Tirard (1). 

Aussi bien nous aurons, du même coup, précisé, au moins 
en ce qui touche la détermination des valeurs auxquelles 

11 s’applique (2), la portée et l’étendue exacte du monopole 
des agents de change, et, par suite, de la fiction légale sur 
laquelle repose toute la loi de finances. Nous aurons, en 
même temps, délimité le terrain des discussions relatives 
la délivrance matérielle des bordereaux de négociation (3), 
et donné, sur la constatation officielle des cours, des indi¬ 
cations dont l’utilité nous apparaîtra lorsque nous exa¬ 
minerons, à propos de l’article 7 du règlement d’adminis¬ 
tration publique, la question des liquidations de quinzaine 
et des cours de report (4). 

Sur le sens et la portée de la formule « susceptible 
d’être coté », et sans parler des doctrines intermé¬ 
diaires, de celle, par exemple, qui distingue les valeurs 
« connues » et les valeurs « ignorées » (5), se sont fondées 
deux théories inverses. La première a, on peut le dire, 
régné sans partage dans la jurisprudence jusqu’en 1885. 
C’est la théorie de « la nature intrinsèque »; c’est celle qui 
considère comme susceptibles d’être cotées, et comme ren¬ 
trant, par suite, dans le monopole des agents de change, 
toutes les valeurs dont la nature intrinsèque ne résiste 
pas à l’idée d’une « cote » (h). La seconde s’attache, au 

(1) Voy. supra, ch. l”-', p. 21. — Cf. rcapport fait, au nmu de la 
commission du budget delà Chambre dos députés, par M. Poincaré, 
Journ. off., doc. pari., Chambre des députés, séance du 10 février 
1893, annexe n° 2,572. 

(2) Nous examinerons plus loin (p. 75), en déterminant ce qu’il faut 
entendre par « opérations de Bourse », la portée et l’étendue (lu luo- 
nopole en ce (jui concerne la nature des o])érations aux(iucllcs il s’aj)- 
plique. 

(3) Voy. infra, chap. 5, p. 279. 

{4) Voy. infra, chap. 5, p. 332. 

(5) Rouen, 27 février 1856, D. I\ 1857.2.128. 

(G) Voy.,' par ex., Paris, 30 mai 1851, D. P. 1852.2.92; Il juillet 
1851, D. P. 1852.2.93; 2 août 1851, D. P. 1852.2.94; 2 juin 1881, D.P. 
1883.2.82; 13 novembre 1882, D. P. 1883.2.87;— Orléans, 10 avril 1883, 
D. P. 1884.2.10; — Toulouse, 6 juin 1883, D. P. 1885.2.75; — Lyon, 

12 juillet 1882, Reçue des Sociétés, 1884. p. 84; 19 juin 1883, D. P. 
1885.2.186; 29 novembre 1883, D. P. 1884.2.180; — Cass, req., 28 fé¬ 
vrier 1881, Sir. 1881, I. 289. — A noter, sui’tout, l’arrêt de la Cour 
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contraire, exclusivement au fait de la cote. Pour savoir 
si une valeur est susceptible d’être cotée, il n’y a qu’à 
examiner si, en fait, elle est cotée. Une valeur est, en 
d’autres termes, susceptible d’être cotée quand elle a paru 
telle aux agents de change, et que ce jugement porté 
par eux a été instrumenté sous forme d’inscription à la 
cote. C’est là théorie de l’arrêt de cassation du 1®’^ juillet 
1885(1). 

Dans cette dernière théorie, que consacrait, législative¬ 
ment, le projet de M. Tirard (2), on explique, tout d’abord, 
que si le Code de commerce s’est servi de la formule « sus¬ 
ceptibles d’être cotés », au lieu d’employer la formule 
« cotés », c’est afin de liien marquer qu’il avait en vue 
et les effets cotés au moment où il disposait, et ceux qui 
viendraient à l’être dans l’avenir. Mais, il faut bien le dire, 
on se fondé, avant^tout, sur des considérations de fait et 
d’opportunité, sur la nécessité de ne point troubler la si¬ 
tuation résultant, pour le marché de Paris, de cette coexis¬ 
tance du marché officiel et du marc-hé libre qui a cons- 


de Pcaris du 26 caoûtl823 {Dallo:s, Rep., v» Très. ;)u6., n” 1106, note 1, 
b. 1353), qui applique la formule « susceptibles d’être cotés à des 
effets étrangers, que la jurisprudence constante de l’époque considé¬ 
rait cependant comme n’étant pas susceptibles, en droit, d’être 
cotés (cf. infra., p. 52 et 58). 

(1) Cass, civ., !“'• juillet 1885. — Vu l’article 76 du Code de com¬ 
merce} — Attendu que l’article 76 du Code de commerce considère 
les effets publics comme étant de droit inscrits à la cote et qu’il 
assimile aux effets publics les autres effets (|ui viendraient à être 
reconnus susceiitibles d’être cotés, ce qui doit se comprendre des 
effets' dont le cours est habituellement relêvé, conformément à l’ar¬ 
ticle 72 du Code de commerce, et qui, par les conditions de régula¬ 
rité, de garanties sérieuses et de fréiiuonce d’échanges, ont été ju¬ 
gés, par la chambre syndicale des agents de change,^ aptes à être 
portés sur la cote oflicielle do la Bourse; que ces effets seuls sont 
soumis au privilège dos agents de change; —■ Attendu que Tarrèt atta¬ 
qué constate qu’une partie des valeurs achetées par le sieur Force pour 
le compte do Pelletier n’étaient pas cotées à la Bourse, et qu’il a ce 
pendant déclaré milles les négociations comme faites hors du con 
cours d’un agent de change, sans distinguer entre celles qui poi 
talent sur les valeurs Cotées et celles qui portaient sur les yaleui 
non cotées ; — Attendu qu’en statuant ainsi, l’arrêt attaque a fa 
une fausse application de l’article 76 précité; — Par ces motif 
casse, etc... 

Voy. également Cass, req., 9 mars 1886, D. P. 1886,1.266; — ( 
trib. de la Seine, 29 janvier 1884; Aix, 30 janvier 1890. 

(2) Voy. supra., chap. 1", p. 21. 
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titué, ainsi qu’on l’a vu, la grande difficulté de la loi fis¬ 
cale (1). 

Discussion de la jurisprudence sur le sens de l’ex¬ 
pression : susceptible d’être coté. — Les raisons par 
lesquelles on justifie le système de l’arrôtde 1885 peuvent, 
semble-t-il, ne point paraître décisives. D’une part, il est 
permis de trouver quelque peu tourmentée l’explication 
donnée au sujet de l’emploi, par les auteurs du Code de 
commerce, de la formule « susceptible d’être coté ». Les 
^ lois sont faites pour l’avenir, c’est entendu; il n’est pas 
besoin de l’exprimer dans chaque cas particulier. Pour¬ 
quoi, si l’on est réellement entré, en 1807, dans cet ordre 
i d’idées, n’a-t-on point spécifié qu’il s’agissait non pas seu- 
ï lement des agents de change en fonctions lors de la pro¬ 
mulgation du Code de commerce, mais aussi de ceux qui 
viendraient à être nommés par la suite ? D’autre part, et 
sans parler des effets « commerçables », dont’les agents de 
change, du moins à Paris, repoussent systématiquement 
la négociation, situation de fait qu’on ne voit pas bien la 
jurisprudence « consacrer légalément », est-on bien sûr que 
la formule des « effets cotés » respecte et conserve la situa¬ 
tion de fait et qu’on ne se fait pas, en l’affirmant, des illu¬ 
sions graves sur le cercle d’action de la coulisse? Il s’en 
faut que cette action gravite autour du Tharsis ou du Rio 
Tinto. 11 suffît pour s’en convaincre de lire une cote du 
« marché en Banque », et c’est chose si vraie qu’il est à 
Paris, au sein de la coulisse, deux groupes distincts, et 
qu’un de ces groupes, qui n’est pas celui qui fait les af¬ 
faires les moins nombreuses et les moins importantes, est 

(1) « Ce système, dèchare M. Crépon, conseiller à la Cour de cassation 
et rapporteur de l’arrêt de 1885, dans son savant Traité de la né¬ 
gociation des effets publics et autres (2° édit., p. 96), a l’immense 
avantage de faire bien clairement à chacun son domaine, de ne rien 
iroublcr, de consacrer légalement les conditions du marché linancier. 
Vux agents de change, aux seuls agents de change, le marché des 
aleurs cotées, à tous, agents de change, coulissiers, banquiers, etc., 

:i marché des valeurs noncotées; marché en Bourse, marché fermé 
■ tous autres intermédiaires que ceux institués par la loi; mar- 
hé des valeurs non cotées, marché en Banque, marché libre. Et 
!nsi, chaoun a sa place faite, et légalement faite, le parquet comme 
. coulisse, ï> 
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le groupe de la rente sur l’État : or, nous ne pensons pas 
que la rente sur l’État ait jamais chance de figurer parmi 
les valeurs non cotées (1). 

Il n’est pas interdit, de plus, de considérer un pareil 
système comme en contradiction avec l’institution même 
du monopole des agents de change. Pourquoi la loi a-t-elle 
créé un monopole au profit de négociateurs officiels, dé¬ 
posant au Trésor un cautionnement spécialement affecté 
aux faits de charge (2), présentant des garanties éprou¬ 
vées de capacité, d’honorabilité, de solvabilité (3), garan¬ 
ties que le Trésor d’abord (4), les émetteurs particuliers 

(1) Les agents de change ont toujours, au surplus, fait figurer 
sur la cote les valeurs même non « admises à la cote dans les cas 
exceptionnels où ils ont cru pouvoir ou devoir procéder à leur né¬ 
gociation, c’est-à-dirc dans les cas de vente ordonnée par justice, de 
vente poursuivie en vertu de la loi du 23 mai 18G3 sur le gage, et 
d’ «exécution» pour défaut de versement de titres non libérés. Cest 
ce que stipulaient formellement les articles 99, 100 et 101 du règle¬ 
ment particulier de la compagnie des agents de change de Paris du 
24 juillet 1870. Que devient, dans de semblables conditions, la for¬ 
mule «■ valeurs non cotées » ? 

(2) Voy. régi, d’adm. publ. du 7 octobre 1890, pour l’exécution 
de l’article 90 du Code de commerce, article ô. 

(3) Voy. régi, d’adm. publ. du 7 octobre 1890, pour l’eæécOftion 
de l’article OÙ du Code île commerce, articles 1 à 3. 

(4) Une inscription de rente au Grahd Livre de la dette publique, 
faite au nom d’un titulaire déterminé, ne peut dis[)arfÿti’c par voie de 
cession à titre onéreux et l’inscription ne peut être transférée à un 
autre titulaire (]ue si l'individualité du cédant a été attestée par un 
agent de change. C’est ce qui résulte des dispositions di'. l’arrêté du 
27 pi’airial an X, dont les articles 15 et 16 sont ainsi conçus : 

Art. 15. A compter de la publication du i)réscnt ai’rêté, les trans¬ 
ferts d'inscriptions sur le Grand Livre de la dette publique seront 
faits au Trésor public, en présence d’un agent de change de la 
Bourse de Paris qui certifiera l’identité du j^ropriétaire, la vérité de 
la signature et des pièces produites. 

Art. 16. Cet agent sera, par le seul effet de sa certification, respon¬ 
sable de la validité desdits transferts, en ce qui concerne l’identite 
du propriétaire, la vérité de la signature et des pièces produites ; 
cette garantie ne pourra avoir lieu i^uc'pendant 5 ans, à partir de la 
déclaration du transfert. 

Ces dispositions de l’arrêté de prairial ont été étendues par les 
textes ci-après : 

1° Ordonnance royale du 14 avril 1819 dont l'article 6 porte que : 
La vente des rentes l’eprésentécs par des iriscriptions départemen¬ 
tales s’opérera par un émargement sur le livre auxiliaire, à l’ar¬ 
ticle correspondant, et, en outre, par une déclaration de transfert reçue 
sur un registre tenu par le receveur général. L’émargement et les 
déclarations seront signés du pippriétairc de la rente, ou d’un fondé 
de procuration spéciale, assisté d’un agent de change, ou, à défaut. 
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ensuite (i), utilisent avec tant de soin, en mettant en jeu 
de lourdes responsabilités (2), pour les transferts de leurs 
titres ? Pourquoi les a-t-elle constitués en collectivités 
exerçant sur leurs membres une discipline sévère (3) et à 
Faction desquelles les donneurs d’ordres peuvent, le cas 
échéant, avoir recours pour l’exécution de leurs marchés (4), 
sans parler de l’heureuse intervention de ces collectivités 
dans la tenue du bulletin des oppositions en matière de 
titres au porteur perdus ou volés (5) ? Pourquoi la loi a-t- 
elle soumis les bénéficiaires de ce monopole à des règles 
rigoureuses pour tout le mécanisme des négociations, 
règles qu’a consacrées et codifiées le règlement d’adminis¬ 
tration publique du 7 octobre 1890? 

C’est, abstraction faite des considérations financières 
corrélatives à la création d’offices, pour assurer — c’est 
là la formule traditionnelle — la loyauté des transactions 
et la sincérité des cours (6). C’est pour assurer au pu¬ 
blic, même malgré lui, cette double garantie, qu’on a créé 
ce monopole en faveur d’un corps spécial d’officiers pu¬ 
blics (7), :et qu’on en a ainsi réglementé l’exercice. Qu’une 

R’un notain', i)Our certifier riiidividualité des parties, la. vérité de 
leur sigiialurcs, et celle des pièces produites, eoiiforniéiiient à l’ar¬ 
ticle il de l’aiTêté du 27 prairial, au X. 

2" Décrets des 12 juillet 18S3, 10 juin 1884, et 20 janvier 1894, rpii 
prévoient la cerlificeâtion des transferts des rentes « assignées paya¬ 
bles dans les départements » par les agents de change efes Bourses 
départementales pourvues de parquets. 

(1) T.a plupai't des émetteurs particuliers exigent qu’un agent de 
change leur donne, pour les transferts de leurs titres nominatifs, les 
mêmes certifications que lorsqu’il, s’agit de rentes sur l’Etat. 

(2) Voy. Mar(|uès di Braga et Camille Lyon, Traite des obliga¬ 
tions et de la responsabilité des comptables publics; de la compta¬ 
bilité de fait^ t. 111, 11 ° 254, p. 138. 

(3) Arrêté du 29 germinal an IX; — ordonnance du 29 mai 181G ; 
— règlement d’administration ]>ublique du 7 octobre 1890, pour 
Teæécution de l'article 90 du Code de commerce, articles 17 à 33. 

(4) Voy. i/i/ra. p. 120, note 2. 

(5) Loi du 15 juin 1872, relative aux titres au porteur •, —règlement 
■d’administration publique du 7 octobre 1890, pour l’exécution de 
Varticle 90 du Code de commerce^ article 48. 

(6) Cf. supra, ch. 2, p. 33. 

(7) Il n’y a (jue peu de textes qui qualifient expressément les agents 
■de change, non pas seulement d'officiers ministériels, mais d’offi¬ 
ciers [mblics. On en peut citer cejiendant. L’arrêt du Conseil du 7 oc¬ 
tobre 1645 les dénomme « personnes publiques » ; la loi du 13 mai 
1863 sur le timbre des fonds étrangers vise, dans son article 7, les 
■agents de change et « autres » officiers publics. Mais les docu- 
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ni 

semblable conception soit bonne ou mauvaise, c’est ce 
que nous n’avons pas à rechercher ici ; ce que nous avons 
le droit de dire, c’est qu’elle se concilie médiocrement avec 
la faculté laissée aux détenteurs du monopole d’en déter¬ 
miner eux-mêmes les limites, et en particulier, puisque c’est 
là surtout la pratique, d’en exclure les valeurs à marché 
peu étendu, dont il est plus facile de fausser les cours que 
ceux des valeurs de négociation courante. 

Mais il est, indépendamment et'au-dessus de toutes 
ces raisons, un motif plus décisif d’écarter la doctrine qui 
fait reposer l’interprétation des mots « effets susceptibles 
d’être cotés » sur l’idée d’une procédure préalable d’« ad¬ 
mission à la cote » ; c’est le caractère artificiel et profon¬ 
dément inconnu en 1807 de cette procédure. 

monts parlementaires leur attribuant la qualification d’officiers pu¬ 
blics sont nombreux (voy., par ex., rapport au Corps légi.sjatif du 
tribun Jard-Panvilliers sur le Code de commerce, Ü septembre 1807; 
voy. également l’exposé des motifs de la loi du 2 juillet, 1802), et les 
monuments de jurisprudence sont en général, sur ce point, très expli¬ 
cites (Voy. notamment Cass, req., 13 juillet 1859, Sir. 1859.1.045; — 
Cass. crim.. 19 juillet 1860, D. P. 1861.1.407; — Paris, 26 août 1823, 
Dalloz, ifep., v“ Très, publ.., m 1106, note 1, p. 1,353; 10 juillet 1882, 
D. P. 83.2.88; — Lyon, 19 novembre 1858, Sir., 1859.1. 549;— Trib. 
com. Seine, 28 décembre 1869, Journ. des trib. de com , t. 20, 
p. 270). La jurisprudence no semble pas, toutefois, avoir tiré de cette 
qualiHcation'une de ses conséquences les plus notables, celle qui con¬ 
cerne le caractère authentique ciui peut être attribué aux bordereaux 
Voy., par ex., Lyon, 2avril 1851, D. P. 1852.2.126;—cf. i/i/m, chap. 6, 
p. 391. — Voy. cependant Paris, 23 mars 1893, le Droit, 4mai 1893). Il 
faut ajouter que sur ce dernier point, elle, n'est pas en désaccord avec la 
majorité des auteurs, (jui se fondent, })Our écarter le caractère authen- 
ti(iuc des bordereaux, soit sur les termes de l’article 109 du Code de 
commerce (voy. supra, cli. l'*'", p. 1, note 1), (lui exige la signature 
.des parties alors qu’en fait les bordereaux ne sont jamais signés que 
par les agents de change, et qui, d’autre part, paraît opposer les 
iDordei’eaux aux actes authentiques,^ soit sur l’impossibilité, à leur 
sens, d’admettre que l’agent de change puisse se délivrer à lui-même 
un titre authentique (Cf. Lyon, 17Juillet 1883, D. P. 1884.2.180), soit 
sur les discussions au Conseil d’État rapportées par Locré [Esprit 
du Code de commerce, t. I, p. 450). En ce sens Bédarride, Code 
de commerce, titre V, des Bourses de commerce, n“ 233; — Mollot, 
Des Bourses de commerce, 2Vd‘, — Buchère, Traité des opéra¬ 
tions de Bourse, n» 69; — Crépon, Draite de la négociation des 
effets publics et autres, 2“ édit., n“ 118 et suiv.; — Dalloz Rép., 
V Bourses de commerce,' 11 ° Z21, Qi Supplément, ïi° 144; — Euzier- 
Hermann, Répertoire, v‘" Acte authentique, n» 57, et Agent de 
change, n® 263. — En sens contraire Lyon-Caen et Renault, 
Traité de droit commet^cial, 2° édit., t. II, n® 62; —Bravard, D/’oi^ 
oommercial, p. 178. (Cf. règlement d’administaation publique du 
7 octobre 1890, pour Vexéciâion de l’article 90 du Code de com¬ 
merce, article '73). 
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De la cote et de l’admission à la cote. — La cote, 
dans le langage de la pratique, c’est la constatation et la 
; publication ofücielle des cours. Or, est-ce que les raisons 
qui ont fait établir le monopole des agents de change, afin 
d’assurer, de sauvegarder, comme nous l’avons dit, la sin¬ 
cérité des cours, n’exigent pas impérieusement que, pour 
^ toutes les valeurs, ces cours soient régulièrement constatés 
et officiellement publiés ? A une semblable question, il semble 
j; bien qu’on ne puisse répondre que par l’affirmative. Dès l’an- 
; cien droit cependant, on y avait répondu négativement. L’ar- 

, rêt du Conseil du 7 août 1785 interdisait la cote, c’est-à-dire 
la publication des cours des effets autres que les effets 
; royaux (1). Et l’explication de cette prohibition nous est 
donnée dans le préambule de l’arrêt du Conseil du 14 juil- 
? let 1787 : « Cette publication, y est-il dit, peut être regardée 
’ « comme une sorte d’autorisation capable d’induire en 

; « erreur les sujets du Roi, en leur faisant confondre, comme 

« également solides, tous les effets auxquels elle s’étend; et 
; « la Bourse qui, par son institution, doit être le théâtre de 

> « la bonne foi et de la confiance, ne doit pas offrir le 
« spectacle d’un jeu indiscret et ruineux, également pré- 
(( judiciable au crédit public et à la fortune des particu- 
« liers. » L’arrêté des consuls du 27 prairial an X, dans 

E son article 25, abolissait, implicitement tout au moins, 
cette restriction de la cote, ce qui n’empêche pas qu’on 
; continua, comme nous le verrons plus loin, à considérer 

; l’arrêt de 1785 comme demeuré applicable aux valeurs 

I étrangères.- 

J Quoi qu’il en soit, aucun de ces textes ne comportait, dans 
^ ses termes, rien qui ressemblât à une procédure d’« ad- 
^ mission à la cote », c’est-à-dire à des débats entre les 

f agents de change destinés à établir une sorte de sélection 

t parmi les valeurs et à déterminer celles qui seraient, à 

l’exclusion de toutes autres, admises par eux à l’hon- 
1 neur de la publication officielle des cours. L’origine pre- 
I mière de cette procédure, _ c’est ailleurs, c’est en dehors 

^ (1) Arrêt du Conseil, 7 août 1785. — Art. 4. Fait défense Sa 

t Majesté aux dits agents de change de cotera la Bourse d’autres effets 
t que les effets royaux et le cours des,changes. 
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des textes, qu’il faut la chercher; c’est, on peut l’affirmer, 
dans une pure et simple question de mise en pages. 

Dès l’origine, les Chambres syndicales se sont efforcées 
d’assurer au public la communication la plus prompte, la 
plus rapide possible des cours. Un des moyens les plus 
propres à assurer cette communication rapide a paru, 
avec raison, devoir consister dans l’établissement d’une 
« mise en pages » toute prête, et, par conséquent, perma¬ 
nente, dans laquelle les valeurs étaient rangées suivant un 
certain ordre, toujours le même, et que l’on n’avait, à l’issue 
de chaque Bourse, qu’à compléter par l’impression de 
chiffres. Rien de plus simple dans les premiers temps ; le 
nombre des valeurs était extrêmement peu considérable, 
et il suffit, pour s’en rendre compte, de lire les cotes* 
du commencement du siècle. Mais peu à peu ce nombre 
s’accrut ; les valeurs de Bourse prirent le développement 
que l’on sait, et l’on vit se multiplier les petites sociétés 
anonymes et les petites sociétés en commandite par ac¬ 
tions, en même temps que les grandes compagnies for¬ 
mées en vue de la construction et de l’exploitation des 
chemins de fer jetaient leurs titres sur le marché des capi¬ 
taux. 

La mise en pages de la cote à la Bourse de Paris mena¬ 
çant de s’allonger indéfiniment, des mesures restrictives 
s’imposaient. La solution du problème était simple, d’ail¬ 
leurs. Il fallait limiter cette mise en page permanente, 
dont nous venons de dire l’objet et le but, aux valeurs 
à grand trafic, aux valeurs ayant ou susceptibles d’avoir, 
par leur importance, un marché suffisamment étendu et 
comportant des transactions suffisamment fréquentes, en 
d’autres termes, aux valeurs comportant des inscriptions 
de négociations à peu près journalières. Pour les autres, 
pour celles qui se négocient une fois toutes les semaines 
ou tous les mois ou même tous les six mois ou tous les 
ans, il suffisait de les ajouter, toutes les fois qu’elles' 
avaient donné lieu à une négociation, à la suite du tableau 
permanent, ou même, pour ne pas retarder la publication 
de celui-ci, de les insérer sur une feuille spéciale. 

Était-ce à cette idée que correspondait la division de la 
cote en deux parties établie à Paris vers 1844 ? Si c’en 
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; était l’idée première, elle avait singulièrement dévié en 

[ route. Ce qu’on eut à partir de ce moment, c’est une 

I double mise en pages permanente, une mise en pages per- 

• manente en deux parties. Au rez-de-chaussée comme au 

- premier étage de la cote (c’étaient là les expressions con- 

; sacrées), on put voir, chaque jour, des séries entières de 

valeurs suivies de guillemets indiquant l’absence de toute 
: négociation. Que signifiait, dès lors, cette* division de l'a 

cote? On était pardonnable de n’y voir autre chose qu’une 
^ sorte de thermomètre de la confiance inspirée par les di- 
î verses valeurs à la Chambre syndicale, puisque c’est elle 
qui dressait les deux listes. Les valeurs commençaient à 
faire, au rez-de-chaussée de la cote, une sorte de stage, 
l une sorte de purgatoire, avant d’être admises au paradis 
I du premier étage. 

V C’était, peut-être, une sorte de perversion du rôle de la 

;■ Chambre syndicale. Ce n’était point, à coup sûr, la solu- 

tion du problème. Cette solution, on crut la trouver quand, 
[' en 1860, on supprima le rez-de-chaussée de la cote. Cette 

:■ fois, en effet, c’était peut-être la solution, mais s’il y 

; avait eu, dans l’organisation précédente, une perversion 

; • du rôle de la Chambre syndicale, cette perversion se vit 

^ porter à son comble. La suppression du rez-de-chaussée 
de la cote se produisait, en effet, non par la fusion avec 
‘ les valeurs de la première partie, mais par la suppres- 

) sion pure et simple des valeurs qui y figuraient, et qui se 

virent purement et simplement exclues de la cote. On alla 
f bien plus loin encore. 

I On partait de l’idée, excellente en soi et parfaitement 

I juridique, ainsi que nous l’avons dit (bien que la ré- 
glementation de 1880 s’en soit peut-être écartée, comme 
^ on le verra plus loin, pour les valeurs étrangères), que 

f tout cours fait doit être publié, doit être coté ; mais on 

'l partait, en même temps, de l’idée, infiniment plus con- 

; testable, qu’il ne peut rien y avoir en dehors et au delà de 

la mise en liages permanente, et, pour ne pas allonger in- 
J définiment cette mise en pages, on s’arrêta à un procédé 

( éminemment simple. On se refusa à négocier indifférem- 

^ ment toutes les valeurs. On fit, parmi elles, une sélec- 

£ tion, sélectiop donnant l’idée d’une sorte de recommanda- 
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tion, d’une sorte d’appréciation de la valeur des titres. Le 
problème était ainsi £iisément résolu. Dès lors qu’on ne 
négociait point telle ou telle valeur, on ne faisait point de 
cours sur cette valeur ; dès lors qu’on ne faisait point de 
cours, il n’y avait point de cours à inscrire à la cote. Voilà 
comment les expressions : « admission à la cote » et « ad¬ 
mission à la négociation » sont devenues peu à peu syno¬ 
nymes, mais synonymes en ce sens que la cote entraîne la 
négociation, et non pas — ce qui serait la véritable formule, 
— que la négociation entraîne la cote. Voilà comment le 
tableau permanent de la cote est devenu, à Paris tout au 
moins, la nomenclature des seules valeurs négociées par 
les agents de change, et comment on a pu en inférer, 
au moyén d’une interprétation assurément inattendue de la 
formule « susceptible d^’êtrecoté », qu’il limitait leur mono¬ 
pole. Voilà comment est née la conception juridique qui 
appelle les agents de change eux-mêmes à tracer, modi¬ 
fier et transformer, à leur gré, les limites du privilège dont 
ils sont investis. 

Il devait s’y superposer bientôt une conception plus 
inattendue encore : c’est celle de la commission qui eut 
à préparer le premier projet du règlement qui est de¬ 
venu le décret du 7 octobre 1S90, et qui, pour parer à cer¬ 
taines difficultés que lui paraissait comporter l’application 
de la formule « valeurs cotées », disposait que, dès qu’une 
valeur avait fait son apparition à la cote d’une Bourse 
quelconque, elle tombait sous le monopole pour tout le 
territoii’e de la France, appelant ainsi, non plus seulement 
les agents de change de chaque place à se tracer à eux- 
mêmes les limites de leur monopole, mais les agents de 
change de Bordeaux à les tracer à ceux de Lyon, ceux de 
Lille à ceux de Marseille. Et puis comment savoir sur 
chaque point du territoire, au moment de faire une négo¬ 
ciation, si la valeur qui en est l’objet figure à une cote 
quelconque, si elle en a disparu, si elle y a été rétablie, 
c’est-à-dire si la négociation tombe sous le coup des sanc¬ 
tions de la loi civile, et si le négociateur tombe sous le coup 
des sanctions de la loi pénale ? 

Aussi bien, il semble résulter des dispositions du décret 
du 7 octobre 1890, surtout si on le rapproche des dispo- 
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sitions du projet auquel nous venons de faire allusion, pro¬ 
jet qui consacrait expressément le droit des agents de change 
de limiter leur concours à la négociation de certaines va¬ 
leurs (1), que cette interprétation n’a pas été celle des auteurs 
du décret. L’article 80 de ce document donne explicitement 
la formule de la mise en pages « permanente », mise en 
pages comprenant « les valeurs qui ont été préalablement 
reconnues par la Chambre syndicale donner lieu ou pouvoir 
donner lieu sur la place à un nombre suffisant de transac¬ 
tions» (2). A cette mise en pages, il conserve la dénomination 
de « cote officielle » ; il la conserve tant pour ne pas troubler 
les habitudes que pour ne pas détruire cette uniformité de 
dénominations et de procédures qui a fait, à ce point de vue, 
des marchés des différentes nations de véritables marchés 
internationaux, et dont il est fait état dans certains traités 
diplomatiques (3) et dans certains textes (4) visant expres¬ 
sément l’admission des valeurs étrangères à la cote offi¬ 
cielle d'es Bourses de leur pays d’origine. Mais, tenant 
compte de la situation particulière faite au marché fran¬ 
çais par l’existence d’un monopole légal, il ajoute que « les 
valeurs non comprises dans cette partie officielle figurent 

(1) Voici les termes des articles 47 et 87 de ce projet : ■ 

Art. 47. Les agents de change ont seuls le droit dO'faire les né¬ 
gociations des effets publics et autres qu’une Chambre syndicale a 
‘ l’econnus susceptibles d’ôtre admis a la cote officielle de la Bourse, 
conformément aux dispositions de l’article 87. 

Art. 87. Les fonds d’Etat français sont portés de droit à la cote au 
comptant et à terme. — Les autres effets publics français sont éga¬ 
lement portés de droit à la cote au comptant. La Chambre syndicale 
décide s’ils seront cotés à terme — Elle a tout pouvoir, sous l’auto¬ 
rité du Ministre des finances, pour admettre, refuser, suspendre et 
interdire la négociation des autres valeurs. — Elle se fait remettre, 
à cet effet, toutes les jhèces justificatives et les renseignements qu’elle 
juge nécessaires. 

^ (2) Règlement d’administration publique du 7 octobre 1890, pour 
Vexécution de VaHicle 90 du Code de coinineree. — Art. 80. Dans 
les Bourses poui’vues d’un parquet, le bulletin de la cote compoi'te 
une partie permanente, dite officielle, comprenant les valeurs qui 
ont été préalablement l’econnues par la Chambre syndicale donner ou 
pouvoir donner lieu à un nombre suffisant de “transactions. I.es 
fonds d’Etat français y sont portés de droit. — Les valeurs non 
comprises dans cette partie officielle figurent à la seconde partie du 
bulletin de la cote. 

(3) Voy. hifrciy p. 61, note 3. 

(4) Voy., par ex., décret du 22 mai 1858 et décret du 6 février 1880; 
cf. infra, p. 60 et p. 61, note 2. 
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à la seconde partie du bulletin de la cote », ce qui paraît 
bien rompre tout lien entre l’inscription à la cote officielle 
et la négociabilité par les agents de change. 

Si les procédures d’admission à la cote officielle que le 
décret laisse subsister n’ont point pour effet de limiter la 
nomenclature des valeurs négociées par les agents de 
change, elles ne peuvent — puisque c’était là, en fait, la 
seule justification d’une semblable doctrine, — avoir au¬ 
cune conséquence quant à la délimitation du monopole, et 
aucune raison ne subsiste, semble-t-il, pour donner à 1 ex¬ 
pression « susceptible d’être coté » le sens restrictif sur le¬ 
quel nous venons de nous expliquer. 

De la cote des valeurs étrangères. — Parmi les raisons 
qui ont pu, dans ces derniers temps, acclimater l’idée que 
l’expression « susceptible d’être coté » désigne uniquement 
les valeurs qui ont paru aux Chambres syndicales d’agents 
de change devoir figurer à la cote de leurs Bourses respec¬ 
tives, c’est-à-dire, en fait, être négociées par eux, il en est 
une sur laquelle il est nécessaire d’insister ; c’est celle qui 
est spéciale à ces valeurs étrangères (1) auxquelles nous 


(1) Sont compris sous cette désignation de a valeurs étrangères » 
les actions, obligations, titres d’emprunts, quelle que soit d’ailleurs 
leur dénominatron, émanant des sociétés, compagnies, cntrcpnses 
commerciales. Etats, corporations, villes, provinces et autres établis¬ 


sements étrangers. • 

Les « sociétés étrangères », avons-nous dit en premier lieu. A 
quoi recomiaît-oii la œ société étrangère? » La définition ne se trouie 
dans aucune loi. Ce qui est certain tout d’abord, c’est qu’on ne peut 
admettre {pi’une société est étrangère ou française selon que les asso,- 
ciés sont étrangers ou français. Pour >es sociétés anonymes on 
ignore, d’ailleurs, la nationalité dos associés. On ne peut, davan¬ 
tage, s’attacher au pays dans leciuel l’acte de société a été passé ; 
il serait trop facile aux fondateurs, dans une pareille théorie, d échap¬ 
per à une législation qui les gênerait. . , „ , 

MM. Lyoïi-Caen et Renault (7’mite' de droit comme,rcial, 2» erfiL, 
t. II, p. 821 et suiv.) s’attachent au domicile, et le domicile, pour eux, 
c’est le lieu de l’exploitation. Ainsi une société constituée pour ex¬ 
ploiter un chemin de fer en France est française; si elle est cons¬ 
tituée pour l’exiiloitation de lignes ferrées situées on pays étranger, 
elle est étrangère; si elle fait des opérations dans plusieurs pays, 
c’est aux tribunaux d’apprépior pour quel pays la société dont il 
s’agit a été principalement constituée. 

La jurisprudence paraît s’attacher à un ensemble do faits dont le 
principal est le siège social, c’est-à-dire le pays où la société 
administration et ses bureaux. — En ce sens Cass, civ., 20 juin 1870, 
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avons fait allusion tout à l’heure, et qui se tire, il faut bien 
le reconnaître, des textes mêmes applicables à la négociation 
de ces valeurs. 

Nous avons dit qu’en dépit des termes généraux de l’ar¬ 
rêté du 27 prairial an X, la doctrine avait, au lendemain 
de ce texte, considéré comme toujours en vigueur l’interdic¬ 
tion de l’arrêt de 1785 en ce qui touche la cote des valeurs 
étrangères, ce qui, en supposant que l’article 76 du Code 
de commerce pût être interprété comme visant les valeurs 
susceptibles en droit d’être cotées, les eût exclues du mo¬ 
nopole. Cette interdiction, d’ailleurs journellement violée 
par la pratique, au moins pour les effets de certains Gou¬ 
vernements amis (1), fut levée, en ce qui concerne la 
Bourse de Paris et les fonds d’Etat, par l’ordonnance du 
15 novembre 1823. L’ordonnance était, d’ailleurs, conçue 
en ce sens que les fonds d’État étrangers devaient et non 
pas pouvaient être cotés, ce qui excluait toute idée d’une 


(D. P. 1870.1.416; S. 1870.1.373 : Attendu que du jugenicnt attaqué, 
combiné avec l’acte de société .., il re.s.sort que la société civile éta¬ 
blie pour la construction du débarcadère maritime de Cadix a été 
créée par acte passé et l'édigé en Erance, qu’elle s’est soumise pour 
l(îs (îunditions de son existence et de sa liquidation éventuelle aux 
règ-lcs de la loi française, (ju’elle est régie par un conseil d’admi-. 
histration (jui se réunit en PT-ance, que les contestations à naître* 
entre les actionnaires ou entre la société et les actionnaires doiVent 
être jugées en P'rance, enfin cpie la société a fixé son siège social en 
France, et ({ue c’est à ce siège, social qu’elle émet, répartit et négocie 
scs parts ou actions au i)or(eur; attendu que, en décidant, malgré- 
cet ('Msemblc de circonstances (|ui caractérisent une''société française, 
que la société ci-dessus a la ([ualité de société étrangère^ (d en la 
déclarant non sujette à la, taxe annuelle édictée iiar le’ 2" alinéa de 
l’article 6 do la loi précitée sur le motif que scs actions ne sont jias 
cotées ou négociées aux Bourses françaises, le jugement attaqué a 
violé ledit article ainsi que l’article lü, et fausseiiicht appliipiè l’ar¬ 
ticle 9 de la même loi; Casse. — Dans le même sens. Pans, 23 janvier 
1889, D. P. 1890.2.1. Cet arrêt considère comme société aiiglaise 
une société fondée à Londres, et ayant son siège social dans' cette 
ville, sans se préoccuper des agissements de cette société en France, 
non plus (lue de la nationalité des actionnaires ou des adminis¬ 
trateurs. — Le Dictionnaire des droits' d'enregistrement définit 
les sociétés étrangères celles (( dont le .siège social, le principal ôta- 
blissemelit sont fixés à l’étranger ». 

(1) Dans une cote de la Bourse de Paris du 22 février 1819, que nous 
avons sous les yeux, figurent les Rentes de Naples. Un ai’rêt de la 
cour de Paris du 26 août 1823 (Voy. supra., p. 46, note 6 in fine) 
constate que les effets sur l’Espagne à l’occasion desquels était né 
le litige porté devant elle sont ft journellement cotés à la Bourse ». 
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procédure d’admission à la cote d). Il en est de même, à 
ce dernier point de vue, de la lettre, restrictive en appa¬ 
rence, adressée, le 12 novembre 1825, par le Ministre 
des finances au syndic des agents de change de Pans, 
lettre où se faisait jour une théorie, bonne ou mauvaise, 
qui limitait les inscriptions de cours à porter jour par 
jour sur la cote au regard de chaque valeur (2). 

Si l’on ne pouvait trouver dans ces documents la notion 
d’une procédure d’ « admission à la cote », encore moins 
pouvait-on faire résulter soit des textes antérieurs une 
interdiction de négocier, soit des textes nouveaux 1 établis¬ 
sement d’une procédure d’admission à la négociation. A 
quelles conditions les valeurs étrangères étaient-elles donc 
négociables en France? La question, que la formule de 
l’ordonnance de 1823 résolvait, pour les fonds d’Etat, dans 
le sens de l’absence de toute condition, se posa bientôt pour 
les autres valeurs, et en particulier, au moment où les va¬ 
leurs de Bourse prirent, avec l’industrie des chemins de 
fer, le développement que l’on sait, pour les titres créés- 
en vue de l’exploitation des voies ferrées. Ces valeurs n’a- 


(1) Les auteurs de l’ordonnance avaient pris soin d’insérer dans ses- 
considérants que la cote des effets publics des emprunts des Gouver¬ 
nements étrangers « n’impliquait, de la part du Gouvernement, iii 
approbation desdits emprunts, ni obligation d intervenir en favcui 
d^ ceux de nos sujets qui, de leur plein gre, y placeraient leuis ca¬ 
pitaux. ». 

(‘>) Lc'ttre du Ministre des linanccs au syndic des agents de cliango 
prés la Bourse de Paris, 12 novembre 1S25. — « M. le Ministre des 
K affaires étrangères m’a transmis, par une depecnc en date du di oc- 
« lobre dernier, la demande que lui a faite, au nom de son Gouverne- 
^ « ment, M. le duc de Villa JBerinosa, ambassadeur de b. AI. Catlio- 
« lique, pour obtenir (^ue les Voies consolidés d’Espagne, emis depuis 
cc le 1“‘- mai 1^24 à l’intérêt de 4 0/0 par an, fussent cotes sur les bul- 
« letinsoftlciels delà Bourse de Paris. Cette demande m’a paru navoir 
• (( rien do contraire aux dispositions de l’ordonnance royale du 12 no- 
v vembre 1823. Je vous autorise en conséquence, et cünlorinenient A 
« ladite ordonnance, à coter ces effets dans le bulletin ofliciej de la 
« Bourse de Paris toutes les fois ipCils donneront lieu à des operations 
_... r»n ncittrv'z O’Vnnd nOinuFC DOUE 
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valent pas tardé à venir se faire négocier en F rance. On ne 
s’était même pas fait faute d'en coter le cours à la Bourse 
de Paris, et c’est ce dont il est fait état dans la loi fiscale 
du 23 juin 1857 et dans le règlement d’administration pu¬ 
blique du 7 juillet suivant. Ces négociations étaient-elles 
indistinctement légales? Ou devait-on dire, en l’absence 
de dispositions s’appliquant expressément à la négociation 
des valeurs de l’esioèce, qu’on devait leur appliquer par 
analogie, au point de vue de la négociabilité, les dispo¬ 
sitions de la loi française? Devait-on, par suite, ne considé¬ 
rer, comme légales que les négociations s’appliquant à des 
titres qui remplissaient, non seulement la condition spé¬ 
ciale prévue, au point de vue fiscal, par la loi de 1857, 
mais encore toutes les conditions de négociabilité prévues 
par les lois françaises? On ne s’arrêta pas à cette dernière 
idée (1), tout en se refusant à laisser les valeurs de l’es¬ 
pèce soustraites à toute condition de négociabilité, et l’on 
créa, à leur usage, un régime spécial de négociabilité. On 
le créa, en l’absence de toute disposition législative, par 
voie réglementaire. Ce fut l’oeuvre du décret du 22 mai 
1858. 

Les prescriptions du décret de 1858 s’adressaient-elles 
exclusivement aux agents de change, ainsi que pouvaient le 
faire supposer soit les termes des articles 1 et 2, soit le 
système de réciprocité consistant à exiger la justification 
de la « cote officielle » dans les pays d’origine? Ou inter¬ 
disaient-elles, au contraire, toute négociation en France 
des valeurs ne remplissant point les conditions exigées par 
le décret, comme pouvaient le faire penser et la formule 
« négociation en France » qui figurait dans l’article 4, et le 

(1) La jurisprudence et la doctrine actuelles sont très fermement 
•orientées dans le même sens. (Voy., par exemple, Lyon, 7 janvier 
1881, D. P, 1881.2.153; — Pari.s, 21 .janvier 1884, Jur. fin., il mai 
1884; — Amiens, 13 juillet 1887; — Cf. Chambéry, 25 mai 1883, et 
Cass, civ., 16 juin 1885, D. P. 1886.1.153 et 154. — Voy. égale¬ 
ment I.jmn-Caen et Renault, Trcdtë de droit commercial, t. Il, 
2®édit., 11 “ 1,149, p. 815; —Buclière, Traité de la négociation des 
isaleurs mobilières, n“‘ 519 et 582 ; — Boistcl, Précis de droit com¬ 
mercial 3“ édit., n” 396 bis\ — Crépon, Traité de la négociation des 
effets publics et autres, 2“ édit., p. 175).— On peut ajouter qu’à aucun 
moment, au cours de la discussion de la loi du août 1893 (voy. 
infra, p. 73, note 3’), la question n’a paru faire doute. 
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régime d’interdiction générale résultant, à notre sens (11, 
de l’article 76 du Code de commerce?Nous n’avons pas, en 
l'état, à nous prononcer sur la question, le décret de 1858 
ayant été abrogé par le décret du 6 février 1880, appli¬ 
cable, cette fois, à l’ensemble des valeurs étrangères autres 
que les fonds d’Etat (2), et maintenu en vigueur par l’ar¬ 
ticle 81 du règlement d’administration publique du 7 oc¬ 
tobre 1890 (3). 

Consacrant, la formule même des agents de change, le dé¬ 
cret de 1880 ne s’est pas borné à lixer, par son article 2, 
certaines conditions pour la «négociabilité», et, par son ar- 

(1) Voy. i/i/m, p. 65. 

(2) Décret du 6 février 1880, concernant la néçiociaüon en France 
des valeurs étrangères. — Art. Li.'s Clianibrea syndicales des 
agents tle change à Paris ou dans les dé])artements accordent, refu 
sent, sus])cndcut ou interdisent la négociation, à leurs Bourses res¬ 
pectives, des actions, obligations, titres d’emprunts, (juelle que soit 
d’ailleurs leur dénomination, émanant de sociétés, compagnies, 
entrepi'ises, corporations, villes, provinces étrangères et tous autres 
établissements étrangers. 

Art. 2. La Chambre syndicale près la Bourse où l’admission d’une 
valeur étrangère est demandée se fait remettre les pièces et justifi¬ 
cations suivantes : 1° les actes publics ou privés, statuts, cahiers des 
charges, etc. en vertu desquels cette valeur a été créée dans son 
lieu d’origine; 2“ la certification par l’autorité consulaire établie en 
France (jue les actes sont conformes aux lois et usages de leur pays 
d’origine et que la valeur est officiellement cotée dans ledit pays, à 
moins (pi'il n’y existe pas de Bourse officielle, auquel cas le fait se¬ 
rait constaté par certificat; 3” la justification de l’agrément, par le 
Ministre des finances, d’un représentant responsable du ])aiement 
des droits du Trésor. 

Art. 3. La. Chambre syndicale peut demander, en outre, toutes 
pièces justificatives et renseignements qu’elle juge nécessaires. 

Art. 4. Les actions admises à la cote ne peuvent être de moins 
do 100 francs, lorstiuc le capital yles entreprises n’excède pas 
200,000 francs, ni de moin^ de 500 francs, si le caj^ital est supérieur 
à 200,000 francs. Elles doivent être libérées jus(iu’à concurrence du 
quart. 

(3) Des traités internationaux avaient déjà garanti l’admission à la 
« cote officielle » des valeurs de quelques pays étrangers. L’article 36 
de l’ancien traité de commerce de 1861 avec la Bclgicpie portait 
que « les titres émis par les provinces, les communes, les établisse- 
« meuts et les sociétés anonymes de Belgique cotés à la Bourse de 
« Bruxelles seront admis à la cote officielle des Bourses de France». 
Cette disposition avait été étendue, de plein droit, aux valeurs de 
Bourse des pays étrangers avec lesquels la France avait conclu des 
traités contenant la clause de la nation la plus favorisée. Aucun 
traité ne contient plus, à notre connaissance, de clause correspon¬ 
dant à l’article 36 du traité franco-belge de 1861. 
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ticle 4 (1), certaines conditions pour « l’admission à la 
cote », formules devenues, comme nous le savons, syno¬ 
nymes en fait, et peut-être môme synonymes en droit dans 
le langage du décret de 1880, qui se rélère, en ce qui con- 
cer r « admission à la cote », aux conditions de « négocia¬ 
bilité » des actions françaises résultant de la loi da 
24 juillet 18G7. Il a, par son article 3, donné aux Chambres 
syndicales le pouvoir d’exiger, avant d’admettre une valeur 
étrangère à être négociée, « toutes pièces justificatives et 
renseignements qu'elle juge nécessaires », en posant, dans 
son article le principe que les Chambres syndicales 
« accordent, refusent, suspendent ou interdisent la négo¬ 
ciation à leurs Bourses respectives » des titres étrangers, 
c’est-à-dire le principe des Chambres syndicales maîtresses, 
et maîtresses absolues, de la négociation. 

Il suit de là que les valeurs étrangères autres que les 
fonds d’État peuvent se diviser en deux grandes catégories : 
celles que les agents de change ont admises à la négocia¬ 
tion,et celles qu’ils n’y ont pas admises. Il en résulte éga¬ 
lement que, pour ces dernières, quatre hypothèses peuvent 
être envisagées : 1° elles ne remplissent point les conditions 
déterminées par l’article 2 du décret de 1880 ; 2° elles ne 
remplissent point les conditions déterminées par l’article 4 
du décret de 1880 modifié par le décret du l®'^’ décembre 1893, 
et elles ont été exclues, soit parce que la négociation en 
est en réalité prohibée, soit parce que les agents de change 
persistent à ne vouloir négocier que ce qu’ils cotent; 3‘> 
elles ont, bien que remplissant les conditions réglemen¬ 
taires, été exclues en vertu du droit général conféré aux 
agents de change par l’article 1®'' du décret de 1880; 4° elles 

(1) Les limites inférieures de 500 francS’ et de 100 francs, Axées 
par le décret de 1880 pour 1’ «admission à la cote « des actions cor¬ 
respondant à un capital supérieur ou égal au plus à 200,000 francs, 
ont été, par le décret du l"*- décembre 1803, respectivement abaissées 
à 100 francs et à 25 francs ; elles concordent ainsi avec les nouvelles 
limites dé négociabilité des actions françaises résultant de la loi du 
l»*- août 1803 (voy. infra, p. 73, note 3)," de même qu’elles concor¬ 
daient antérieurement avec les limites de négociabilité résultant de 
la loi du 24 juillet 1867. 

Le môme texte a, pour les mêmes raisons, exigé, en ce qui con¬ 
cerne les actions de 25 francs, non plus seulement la libération du 
quart, mais la libération intégrale. 
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ne sont point négociées, uniquement parce qu’aucune déci- ^ 
sion des Chambres syndicales n’est intervenue à leur égard. 

Dans les deux dernières hypothèses, il n’est pas douteux s 

que les valeurs repoussées peuvent être négociées en dehors ; 

des agents de change. On ne peut admettre, en effet, que | 

les agents de change aient le pouvoir, non seulement de ,| 

tracer les limites de leur monopole, mais encore de déter- | 

miner, et de déterminer souverainement, soit par voie de % 

refus explicite, soit par voie d’abstention, la négociabilité | 

d'une certaine catégorie de valeurs. Il en est de même, J 

pour des raisons identiques, dans la seconde hypothèse, si ] 

l’on admet,- contrairement peut-être à la véritable intention | 

des auteurs du décret de 1880, que la formule « non cotable » | 

n’équivaut pas, dans le langage du décret, à la formule i 

« non négociable » (1). La jurisprudence va plus loin ^ 

encore. Elle considère que les prescriplions mêmes du dé- 
cret de 1880 qui fixent des conditions de négociabilité ne ■) 

s’appliquent qu’aux agents de change, et que les valeurs î 

qui ne remplissent point ces conditions peuvent librement ^ 

être négociées sur le « marché libre » (^2), réserve faite '= 

seulement, d’une part, des conditions de négociabilité ré- i 

sultant des lois fiscales relatives au timbre des titres, au j 

droit de transmission et à la taxe sur le revenu des valeurs f 

mobilières (3), et d’autre part, peut-être, de la disposition ^ 

(1) L’abaissement des limites d’ œ admission à la cote « résultant ^ 

du-décret du décembre 1893 (Vqy. stiipra^ p. G2, note 1) enlève j 

aujourd’hui à la distinction la plus grande partie de son intérêt pra- ; 
tique. Il n’est pas inutile, toutefois, de noter qu’au coui’s de^la discus¬ 
sion, au Sénat, de la loi du l"*' août 1893 (.Voy. iiifra^ p. 73, note 3), 

le commissaire du Gouvernement s’est prononcé très nettement dans 
le sens de la non-négociabilité : « Le décret de 1880, a-t-il déclaré, 
a décidé que les titres des sociétés étrangères, pour être admis à la 
cote ofHcielle et pour être .négociés sur le marché officiel de la 
Bourse, devraient être divisés en coupures égales à celles des titres 
des sociétés françaises. Nous maintiendrons le principe posé par le 
décret; il n’y aura qu’à modifier les chiffres, de façon à les faire 
cadrer avec la loi nouvelle. » (M. Falcimaigne, directeur des affaires 
civiles, commissaire du Gouvernement, séance du Sénat du 13 juillet 
1893, Journ. oXf., débats pari.. Sénat, p. 1,152.) 

(2) Cf.-Chambéry, 25 mai 1883; — Cass, civ., 16 juin 1885, D. P., 

1886. 1. 153 et 154. 

(3) Loi du 30 mars 1872, relatioe auæ droits de timbre et d'enre¬ 
gistrement. ,— Art. A dater du 1“'’ avril 1872, le droit de trans- 
niission de 15 centimes ' sur les titres au ])ortcur de toute nature, 
établi par la loi du, 22 juin 1857 et par l’article 11 de la loi du ' 
16 septembre 1871, est fixé à 25 centimes annuellement. Ce droit, 
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du décret de 1880 relative à l’interdiction de la négociation 
par le Ministre des finances (1). 

ainsi que celui de 50 centimes sur la transmission des titres nominatifs 
établi par l’article 11 de la loi du 16 septembre 1871, seront perçus 
à l’avenir sur la valeur négociée, déduction faite des versements 
à faire sur les titres non entièrement libérés. —Létaux d’abonnement 
au timbre des lettres de gage et d’obligations du Crédit foncier fixé 
par l’article 29 de la loi du 8 juillet 1^52 est élevé à 5 centimes par 
1,000 francs. — Les titres émis par les villes, provinces et corporations 
étrangères, quelle que soit leur dénomination, et par tout autre 
établissement public étranger, seront soumis à des droits équivalents 
à Ceux (jui sont établis par la présente loi et par i-elle du 5 juillet 
1850 sur le timbre. Ils ne pourront être cotés ou négociés'en France 
qu’en se soumettant à l’acquittement de ces droits. Un règlement 
d’administration publique fixera pour ces titres le mode d’établissement 
et de perception de l’impôt, dont l’assiette pourra reposer sur une 
quotité déterminée de capital. 

Art. 2. Nul ne pourra négocier, exposer en vente ou énoncer dans les 
actes de prêt, de dépôt, de nantissement ou dani^ tout autre acte 
ou écrit, à l’exception des inventaires, des titres étrangers qui n’au¬ 
raient pas été admis à la cote ou qui n’auraient pas été dûment 
timbrés au droit de 1 0/0 du capital nominal. Tout acte, soit ])ulilie, 
soit sous seing privé, qui énoncera un titre de rente ou effet iiubüc 
d’un Gouvernement étranger ou tout autre titre étranger non coté aux 
Bourses françaises, devra indiquer la date et le numéro du visa pour 
timbre apposé sur ce titre ainsi que le montant du droit payé. 
Chaque contravention à cés dispositions pourra, être constatée, dans 
tous les lieux ouverts au public, par les agents qui ont qualité pour 
verbaliser en matière de timbre ; elle sera punie dTine amende de 
5 0/0 de la valeur nominale des titres qui seront négociés, exposés 
en vente, énoncés dans des actes ou dont il aura été fait usage. Eu 
aucun cas l’amende ne pourra être inférieure à 50 francs. Toutes 
les parties sont solidaires pour le recouvrement des droits et amendes. 
Une amende ' de 50 francs sera encourue pei’sonnellement par tout 
officier pulilic ou ministériel qui aura contrevenu aux dispositions 
qui précèdent. 

Loi du 29 juin 1872, relative à un impôt sur le revenu des valeurs 
mobilières. — Art. 4. Les actions, obligations, titres d’emprunts, 
quelle que'soit d’ailleurs leur dénomination, des sociétés, compagnies, 
entreprises, corporations, villes, provincès éti’angères, ainsi que tout 
autre établissement public étranger sont soumis à une taxe équiva¬ 
lente à celle qui est établie par la pi’ésente loi sur le revnnu des 
valeurs françaises. Les titres étrangers rie pourront être cotés, négo¬ 
ciés,' exposés en vente ou émis en France (ju’en se soumettant à 
l’acquittement de cette taxe, ainsi que des droits de timbre et de 
transmission. — Un l’èglemcnt d’administration publique fixera le 
mode d’établissement et de perception de ces droits, dont l’assiette 
pourra reposer sur une quotité déterminée du capital social. Le 
même, règlement déterminera les épotpies de paiement de la taxe, 
ainsi que toutes les autres mesures nécessaires pour l’exécution de 
la présente loi. 

Cf. décret du 6 décembre IS'72,portant règlement d'administration 
publique pour Vexécution de la loi du 29 juin 1872 relative à un 
impôt sur les valeurs mobilières. 

(1) L’article 5 du décret du 6 février 1880 permet, en effet, au Mi- 
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Quoi qu’il en soit de cette dernière jurisprudence et des 
réserves qu’elle peut comporter, il est certain que le régime 
légal applicable aux valeurs étrangères autres que les fonds 
d’Etat comporte, en faveur des agents de change, un droit 
absolu de sélection, et, par suite, le droit de déterminer 
eux-mêmes les limites de leur monopole. Et il est certain 
aussi que, tant que les pratiques actuelles ne se seront 
point modifiées, cette sélection s’exercera, comme elle 
s’exerce aujourd’hui, sous la forme d’« admission à la cote ». 
Il est certain, en d’autres termes, qu’en l’état, au regard 
des effets de l’espèce, l’expression '« susceptible d’être 
coté » de l’article 76 du Code de commerce se confond, 
en réalité, avec l’expression « admis à la cote ». Mais c’est 
là une signification toute relative de cette formule et qui 
ne limite, en quoi que ce soit, la nomenclature des valeurs 
auxquelles peut, in abs^racto, s’appliquer la dénomination 
de valeurs « susceptibles d’être cotées ». Quelles sont ces 
valeurs ? C’est ce que, pour délimiter le terrain de l’impôt, 
nous avons maintenant à définir; 

Définition de l’expression : susceptible d’être coté. 
— Un objet est « susceptible d’être coté » quand il est 
représenté par un nombre, déterminé ou non, d’unités 
fongibles, c’est-à-dire ayant pour l’acquéreur une valeur 
uniforme, quand il est représenté, en d’autres termes, par 
des unités pouvant avoir un cours commun. C’est dire que 
c’est surtout en matière de valeurs mobilières que cette 
définition peut s’appliquer d’une façon absolue, puisque 
toute considération de qualité matérielle y est étrangère. 
Or il est à ce point de vue, parmi les valeurs mobilières, 
une catégorie qui manifestement est, en principe, « suscep¬ 
tible d’être cotée » ; c’est celle qui est représentée par les 
titres « émis » dans le public sous le nom d’actions, obli¬ 
gations, titres de rente,(etc. Il s’agit là, en effet, de valeurs 
instrumentées en effets multiples représentant des avanta¬ 
ges ou des charges uniformes et dont le cours, en principe, 

nistrc des fmances d’interdire la négociation en France d’une valeur 
étrangère. C’est là une disposition dont la raison d’être n’est peut- 
être pas absolument claire, étant donné que le décret de 1880 ne 
s’applique pas aux fonds d’Etat. 

4. 
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est indépendant de toute considération tirée de la person¬ 
nalité du cédant, puisqu’elles^ excluent, toujours en prin¬ 
cipe (1), toute responsabilité de celui-ci au regard du ces¬ 
sionnaire. 

Ces effets sont donc, par excellence peut-on dire, suscep¬ 
tibles d’avoir, pour chaque valeur, un cours commun et 
absolu, en d’autres termes, « susceptibles d’être cotés » (2). 


(1) Voy. infra, p. 67 et 72. 

(2) Cette définition de la fornaule « susceptible d’être coté » rend 
inutile l’interprétation, sur laquelle on a tant discuté, du mot « cficts 
publics ». Elle la rend inutile tout au moins en ce qui concerne le 
commentaire de l’article 76 du Code de commerce, car à d a utres 
points de vue, et, en i)articulicr, au point de vue de l’article 419 du 
Code pénab cette interprétation reste nécessaire. 

L’article 419 du Code pénal punit do l’emprisonnement et de la- 
mende ceux qui, par des moyens frauduleux, auront opéré la hausse 
ou la baisse des « effets i)ublics » et des marchandises au-dessus ou 
au-dessous des prix qu’aurait déterminés la concurrence naturelle. 
Cette disposition comprend-elle les manœuvres ayant pour çbjet les 
actions des sociétés et les obligations des établissements particuliers? 
Les comprend-elle, soit sous là rubrique «effets publics », soit sous la 
rubrique « marchandises »? La Cour de Pans avait jugé que non 
par un arrêt du 1'='^ juin 1843 (S. 1843. 2. 277). Pour servir, en quelque 
sorte, de contre-poids à la liberté des marchés à découvert, le Gouverne¬ 
ment avait proposé, dans le projet qui a abouti à la loi du 28 mars 1885 
(Voy.infra, p. 117, note 1), de modifier l’article 419 de façon à le 
rendre applicable « aux effets autres que les effets publics », et cette 
disposition avait été votée par la Chambre des députés. Mais au mo¬ 
ment où le projet vint en discussion au Sénat, la Cour de Paris, mo¬ 
difiant sa juidsprudence antérieure, venait de juger que, si les mots 
a effets publics » ne comprenaient pas, dans l’article 419, les actions 
des sociétés, celles-ci rentraient du moins dans la rubrique «marchan¬ 
dises» (affaire de l'Union générale, S. 1889. 2. 97). La disposition 
additionnelle proposée par le Gouvernement fut donc rejetée comme 
inutile. Seulement, à peine la loi était-elle promulguée, qu’un arrêt 
de cassation (30 juillet 1885; Gazette des tribunaux, 8 août) ve¬ 
nait consacrer la jurisprudence primitive (Cf. Orléans, 31 décembre 
1889, affaire de la Banque Lyon-Loire). Toutes ces jurisprudences 
s’accordaient, comme on le voit, pour restreindre, dans l’article 419 
du Code pénal, le sens des mots « effets publics ». C’est ce qui 
paraissait bien résulter d’ailleurs de la discussion même de cet article. 

En ce qui touche, au contraire,-le sens des mots « effets publics » 
en matière civile, les doctrines les plus diverses ont pu se faire 
jour, étant donnée la diversité même des textes (Voy. par exemple, 
dans le sens le plus compréhensif, le'S arrêts du Conseil du 7 août 
et du 2 octobre 1875, la loi du 22 août 1792 ; dans la sens le plus 
étroit, l’arrêté du 27 prairial an X, article 25 ; le décret du 3 septembre 
1808 et ladoi du 9 juin 1857 sur les opérations de la Banque de France). 

En ce qui touche, en particulier, l’article 76 du Code de commerce, 
il est certain, en raison de l’opposition même qui y est faite entre le 
« effets publics » et les « autres effets susceptibles d’être cotés », 
que les mots « effets publics » n’y ont point le sens le plus large. 
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L’expression « susceptible d’être coté » exclut au contraire, 
parmi les valeurs mobilières, les lettres de change, billets 
à ordre, chèques, mandats,warrants, connaissements, etc., 
c’est-à-dire les valeurs que l’article 76 du Code de com¬ 
merce range dans la catégorie des « effets commerçables ». 
Elle les exclut parce que ce sont là, ou bien des instruments 
individuels dé paiement ou de remise de fonds, de trans¬ 
mission de possession ou de propriété, et tels sont, en prin¬ 
cipe, la lettre de change, le mandat, le warrant, le connais¬ 
sement, ou bien, dans tous les cas, des titres dont, en 
raison de la res]^onsabilité personnelle des cessionnaires 
successifs, la valeur peut varier de l’un à l’autre, alors 
même que leur émission serait simultanée et leur libellé 
uniforme, suivant le nombre et la qualité des signatures qui 
y ont été successivement et matériellement apposées, et qui 
ne sauraient, par suite, comporter un cours commun. Il y 
a bien, pour lés lettres de change par exemple, des cours 
et des cotes du change, mais ces formules ne représentent 
autre chose que l’expression numérique de certains rapports 
économiques entre deux places ou deux pays; les cours 
ainsi déterminés ne s’appliquent en particulier à aucun 
papier ni à aucun signataire, et comportent, dans chaque 
cas particulier, l’examen matériel et la discussion de la 
valeur. 

Rien donc de plus correct que la décision de l’Enregis¬ 
trement en date du l®*' août 1893, relative à la négociation 
des « bons du Trésor ». Cette dénomination de « bons du 
Trésor » est plus spécialement réservée aux effets souscrits 
par le Trésor pour les besoins mêmes du service de tréso¬ 
rerie, c’est-à-dire non pour procurer au budget, qui au 
contraire n’en connaîtra que la chai'ge, des ressources sup¬ 
plémentaires, mais pour se procurer à lui-même, afin de 
pourvoir au service de la dépense, une anticipation sur la 

celui d’ « effets placés dans le public ».Mais parmi les significatipns 
étroites que le mot peut comporter, quelle est la véritable? S’agât-il 
seulement des effets émis par l’Etat, ou des effets émis par les services 
publics de toute nature, ou des effets dont la création exige l’inter¬ 
vention des pouvoirs publics, ou de ceux dont les émetteurs ne 
peuvent exister qu’en vertu d’une autorisation gouvernementale? C’est 
ce qui, encore une fois, est indifférent dans notre interprétation de 
la formule « susceptible d’être coté ». 
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rentrée de la recette. Or ces effets se distinguent de la 
façon la plus nette et la plus apparente, au point de vue 
qui nous occupe, des effets remboursables créés par le 
Trésor pour le service des budgets, dans le but de leur 
procurer des ressources supplémentaires au moyen d’em¬ 
prunts dont ils auront tôt ou tard à rembourser le capital, 
c’est-à-dire des effets auxquels s’applique, en principe, la 
dénomination d’obligations du Trésor et non la dénomina¬ 
tion de a bons du Trésor », bien que la « cote » de la Bourse 
de Paris comprenne sous cette rubrique certains d’entre 
eux, à savoir ceux qui sont à court terme. Alors, en 
effet, que ces derniers effets sont émis, par coupures uni¬ 
formes, dans les conditions que nous avons spécifiées pour 
caractériser les « valeurs susceptibles d’être cotées », les 
bons du Trésor, délivrés aux souscripteurs en échange de 
versements dont ceux-ci déterminent eux-mêmes le chiffre, 
et dépourvus de coupons d’intérêts, sont transférables par 
voie d’endossement et présentent par là, avec toutes les 
conséquences qui s’y attachent, tous les caractères des 
effets de commerce proprement dits, c’est-à-dire des « effets 
commerçables ». Les opérations dont ils peuvent faire l’ob¬ 
jet ne sauraient donc, encore bien qu’elles aient comporté, 
en fait, l’intervention d’un professionnel en matière de 
valeurs de Bourse (1), et quelque faible que puisse être en 
réalité, en raison de la solvabilité de l’émetteur, le facteur 
réprésenté par les signatures des endosseurs, tomber sous 
l’application de la loi fiscale. C’est ce que reconnaît la dé¬ 
cision de la Direction générale du Timbre en date du 
1®'' août 1893, qiii rectifie, par là, l’indication en sens con¬ 
traire que contenait l’Instruction générale du 30 mai (2). 

Il reste à se demander pourquoi la dénomination de 
c( valeurs de Bourse » est réservée aux titres représentatifs 
que nous venons de caractériser par la formule « suscep¬ 
tibles d’être cotés ». La Bourse, dans le langage du Code 
de commerce, est le centre des transactions sur tous les 
objets auxquels peut s’appliquer, en dehors de la vente 
directe des marchandises, l’activité commerciale ; l’on voit 


(1) Voy. infra, p. 80. 

(2) Voy. infra, annexes, p. 400. 
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par exemple, dans l’énumération de l’article 71 d), figu¬ 
rer, à côté des agents de change, les capitaines de navire 
et les courtiers, si bien qu’au cours de la discussion de la 
loi de finances du 28 avril 1893, un député,- M. Jourde, 
avait pu se demander si la formule « opérations de Bourse » 
ne comprenait pas l’ensemble des transactions auxquelles 
se réfère l’article 71 du Code de commerce (2), La Bourse 
est donc, a fortiori, le centre des transactions sur bien 
d’autres valeurs que les valeurs « susceptibles d’être 
cotées », alors surtout qu’aux termes de l’article 76 du 
Code de commerce, l’agent de change est le négociateur 
légal de valeurs ne répondant point à cette formule. 

La réponse est que non seulement, parmi les Bourses 
constituées dans les conditions prévues par le Code de com¬ 
merce et par les textes antérieurs, tels que la loi du 28 ven¬ 
tôse an IX (3), celles où s’effectue la négociation des « va- 


(1) Code de commerce. — Art. 71. La. Bourse de commerce est la 
réunion qui a lieu, sous l'autorité du Gouvernenu'nt, des commer¬ 
çants, capitaines de navire, agents de change et courtiers. 

Art. 72. Le résultat des négociations et des transactions qui s’o¬ 
pèrent dans la Bourse détermine le cours du change, des marchandises, 
des assurances, du fret ou nolis, du prix des transports par terre ou 
par eau, des effets publics et autres dont le cours est susceptible d’être 
coté. 

(2) Journ. off., débats pari., Chambre des députés, séance du 
28 avril 1893, p. 1278. 

(3) Loi du 28 ventôse an IX, relative à Vétablissement des Bourses 
de commerce. — Titre T. Etablissement des Bourses. — Art. l“^ Le 
Gouvernement pourra établir dos Bourses do commerce dans les 
lieux où il n’eu existe pas, et où il le jugera convenable. 

Art. 2. Il pourra affecter à la tenue de la Bourse les édifices et 
cmplaceiu''uts qui oui été ou sont encore employés à cet usage, et qui 
ne sont [tas aliénés. Il pourra assigner à cette destination tout ou 
partie d’un édifice national, dans les lieux où il n’y a pas d^ bâtiinents 
qui aient été ou soient affectés à cet usage. Les baïupiiers, négociants 
et marchands pourront faire des souscriptions [lour construire des 
établissements de ce genre avec l’autorisation du Gouvernement. 

Art. 3. Le Gouvernement pourvoira à l’administration des édifices 
et emplacements ou se tiennent les Bourses, et de ceux qui seront 
affectés ultérieurement à là même destination ou construits par le 
commerce. 

Art. 4. Les dépenses annuelles relatives à l’entretien et réparation 
des Bourses seront supportées par les banquiers, négociants et mar¬ 
chands; en consétjuence, il pourra être levé une contribution pro¬ 
portionnelle sur le total de chaque patente de commerce de première 
et de deuxième classe, et sur celles d’agents de change et courtiers. 
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leurs » (1) ont pris de plus en plus, grâce à l’énorme dévelop¬ 
pement de ces « valeurs », une importance prépondérante, 
mais qu’encore les agents de change ont, dans ces derniè¬ 
res, abandonné de plus en plus la négociation des effets de 
commerce et autres effets analogues, pour se consacrer à 
la seule négociation des valeurs de la première catégorie, 
qu’enfin la notion de la Bourse a tendu à se confondre de 
plus en plus, dans le langage courant, avec la notion de * 
la Bourse à parquet, c’est-à-dire du lieu de réunion dans 
lequel la négociation des valeurs susceptibles d’être cotées 
se fait à jet continu et au feu d’une sorte de perpétuelle 
enchère (2). 

— Le montant en sera fixé chaque année, en raison des besoins, par ■ * 

un ai'rèté du préfet du département. 

Art. 5. Le Gouvernement réglera le mode suivant lequel seront 
faits la perception et l’emploi, et rendu le compte des fbnds provenant 
de cette contribution. 

Il a été créé 73 Bourses de commerce, dont 37 seulement fonc¬ 
tionnent encore aujourd’hui. Ce sont celles de: Bordeaux, Lille, Lyon, 
Marseille, Nantes, Paris, Toulouse, Montpellier, Lorient, Dunkerque, 

Nîmes, Amiens, Reims, Clermont-Ferrand, Le Idavre, Rouen, Arras, 

Brest, Avignon, Caen, Orléans, Rennes, Saint-Malo, Morlaix, Cette, 
Dieppe, Montauban, La Rochelle, Douai, Epinal, Roubaix, Saint- 
Quentin, Tourcoing, Le Mans, Valenciennes, Versailles et Besançon. 

(1) Les actes qui créent des Bourses spécifient les opérations qui 
y seront effectuées; ils en font, soit des « Bourses de -marchandises », 
soit des « Bourses de marchandises et de valeurs ». La mémo iDlace 

P eut comporter deux Bourses, Tune affectée ' aux marchandises, 
autre aux valeurs. C’est la situation à Paris, depuis que la loi du 
27 janvier 1886 y a décidé la création d’une Bourse spéciale de mar¬ 
chandises. Encore ne parlons-nous pas de la a Bourse du travail » 
dont l’objectif est la main-d’œuvre, et à laquelle se réfère le décret 
déclaratif d’utilité publique du 28 décembre 1889, « Bourse » qui 
peut ne pas paraître rentrer exactement dans les prévisions de 
la loi de l’an IX et du Code de commerce. 

(2) Les textes'qui ont fait allusion aux « parquets » se sont abstenus, 
systématiquement on peut le dire, de les définir juridiquement. Ils 
se sont bornés à dire que le « parquet » est un lieu plus élevé dans 
l’enceinte de la Bourse, où se réunissent les agents de change (Arrêt 
du Conseil du 30 mars 1774, article — arrêté du 27 prairial an X, 
article 23). C’est là une définition,ou plus exactement une description, 
dont on peut, d’ailleurs, constater l’exactitude matérielle à Paris, par 
exemple, où le parquet représente, dans l’enceinte de la Bourse, 
une sorte d’exhaussement formant un double cercle concentrique, le 
dernier dénommé <i corbeille ». Entre les deux se tiennent les agents 
de change. 

Le « parquet » marque une sorte de troisième degré dans l’échelle . 
des agents de change. 11 en est qui .négocient dans leur cabinet : 
ce sont ceux des places où il n’a point été institué de Bourse, > 
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De l’application de la formule. — L’énumération que 
nous avons donnée des valeurs « susceptibles d’être co¬ 
tées », c’est-à-dire des valeurs de Bourse, n’a, il est à 
peine utile de le faire observer, rien d’impératif ni de limi¬ 
tatif. 

Lorsque des valeurs se présentent avec les caractères 
spécifiques que nous avons essayé de préciser, elles sont 
des valeurs de Bourse, et elles tombent sous l’application 
de la taxe. Elles sont imposables quelle que soit leur déno¬ 
mination, et quelqu’éloignée que cette dénomination puisse 
paraître des dénominations habituelles ; actions, obliga¬ 
tions, titres de rente. Elles sont imposables quel que soit, 
sous ces dénominations, le mode de transmissibilité qui leur 
est applicable, que ce soit le mode commercial de la tra- 


(Millau, l'oiticrs, Saint-Geniès), combinaison peu conforme, il faut 
bien le dire, aux idées fondamentales qui ont inspiré toute cette 
léoislation (Voy. infra, p. 81). D’autres opèrent sur une place i où 
il "existe une Bourse. Les autres enfin fonctionnent sur une 
place où un décret a institué un parquet après l’acComplissement 
des formalités actuellement déterminées par l’article 15 du décret 
du 7 octobre 1890 ainsi conçu ; Dans les Bourses comportant 
au moins six offices d’agents de change, il peut être créé un par¬ 
quet, en vertu d’un décret rendu sur la proposition du MinisU'e des 
finances et du Ministre du commerce et de l’industrie, après avis 
des agents .de change réunis en assemblée générale, du conseil mu- 
nicipid, du tribunal de commerce et de la chambre de commerce, 
et, s’il n’v a pas de chambre de commerce, de la chambre consul¬ 
tative des arts et manufactures, du sous-préfet et du préfet — Les 
parquets sont actuellement au nombre de sept, à savoir : Pans, 
Bordeaux, Lille, Lyon, Marseille, Nantes et Toulouse. En outre de' 
cotte sorte de perpétuelle enchère dont nous avons parlé ci-dessus, 
et qui caractérise juridiquement les parquets, leur existence entraîne 
les quatre conséquences suivantes ; 

1" Le Ministre dans les attributions duquel sont placés les agents 
de change est, non plus le Ministre du commerce, mais le Ministre 
des finances (Décret du 2 octobre 186~; — décret du 7 octobre 
1890, article 2) ; 

2“ Les charges d’agents de change peuvent donner lieu à de 
véritables sociétés en commandite, dans lesquelles les commandi¬ 
taires prennent le nom de « bailleurs de fonds intéressés. » (Loi du 
2 juillet 186.2 ; — décret du 7 octobre 1890, articles 3 à 6) ; 

3° Les agents de change peuvent avoir, sous le nom de « commis 
principaux « (voy. infra, p. 81, note 2), des auxiliaires^ faisant des 
négociations pour leur compte (Arrêté du 27 prairial an X, article 28; 
— décret du 13 octobre 1859; — décret du 7 octobre 1890, articles 35, 
36 et 37) ; 

4” Les agents de change peuvent certifier les transferts des rentes 
même non départementales (Voy. supra, p. 49, nçte 4).. 
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dition manuelle (1), ou que ce soit le mode commercial du 
transfert (2), c’est-à-dire le mode correspondant à la forme 
nominative qui représente, pour les « actions » et les 
« obligations », non pas certes la forme la plus habi¬ 
tuelle (3), mais la forme de droit commun (4) ;.si, en effet, 
ce deimier mode de transmissibilité se traduit, tant que 
les titres ne sont pas entièrement libérés, par des respon¬ 
sabilités spéciales à la charge des titulaires successifs ou 
de certains d’entre eux, ce sont là des responsabilités qui 
n’entraînent aucune garantie des cédants envers leurs ces¬ 
sionnaires, et qui par suite ne sauraient, pour l’acquéreur, 
faire entrer en ligne de compte, comme élément de la 
valeur des titres, la valeur des signatures des j^récédents 
titulaires (5) . Elles sont imposables alors même que le mode 
de transmissibilité qui leur est applicable serait le mode 
purement civil (6), à moins toutefois qu’on ne soutienne 
qu’en employant, dans l’article 28 de la loi fiscale, le mot 
« négociation », le législateur a entendu lui donner le sens 
étroit qu’il a, par exemple, dans l’article 2 delà loi du 24 juil¬ 
let 18G7 sur les sociétés (7j, c’est-à-dire celui d’une trans¬ 
mission effectuée par la voie commerciale (8). Elles sont 
imposables dès qu’elles sont l’objet des opérations que nous 

(1) Code de commerce, article 35; loi du 24 juillet 1867, article 3 : 
actions des sociétés ; — code de commerce, art. 281 : connaisse¬ 
ments; — loi du 23 juin 1857 : obligations; — loi du 14 juin 1865, 
chèques; — ordonnance du 29 avril 1831 ; titres de rentes sur l’Etat. 

(2) Code de commerce, article 36 : actions des sociétés; — loi du 
28 floréal an VI; décret du 13 thermidor an XIII: titres de rentes 
sur l’Etat; — loi du 23 juin 1857: obligations. 

(3) Voy. infra, p. 106. 

(4) Loi du 23 juin 1857, article 8;— loi du 24 juillet 1867, article 3. 

(5) Voy. infra, p. 105, note 3. 

. (6) C’est-à-dire le procédé qui comporte, pour parfaire la cession à 
1 egard des tiers, la signification au débiteur (Code civil, article 1690). 

(7) \oy. rapport de M. Langlais sur la loi des sociétés du 17 juil¬ 
let 1856, Sir., Lois ann., 1856, p. 101, note 5. 

(8) Peu importe également que les valeurs .négociées soient non 
seulement nominatives, mais encore « immobilisées ». Le fait que 
certains^titres peuvent être immobilisés entre les mains de leurs dé¬ 
tenteurs, et tel est le cas des actions de la Banque de France aux 
termes de l’article 7 de la loi du 7 janvier 1808, n’empêche pas l’en- 
senible des titres de l’espèce de demeurer des valeurs mobilièi’es, 
et de garder le caractère de valeurs de Bourse : or, le principe est 
que les négociations de Bourse se font in généré, et non in specie, 
{Voy. mfra,p. 99) 
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aurons plus loin à définir (1), et alors même qu’elles ne 
pourraient pas légalement en être l’objet (2), La loi fiscale 
s’appliquerait donc alors même qu’il s’agirait, par exemple, 
de la négociation d’actions inférieures à 100 francs, si le 
capital social excède 200,000 francs, ou à 25 francs dans le 
cas contraire, chiffres que la loi du 1®"^ août 1893 a substi¬ 
tués à ceux de 500 francs et de 100 francs qu’exigeait la 
loi du 24 juillet 1867 (3). Elle s’appliquerait alors même 

(1) Voy. infrciy p. 78. 

(2) Cf. Instruction du Directeur général de l'Enregistrement du 
30 mai 1893, inf ra^ annexes, p. 400. — Il convient de remarquer, 
dit-elle en particulier, en faisant allusion à une des questions qui 
ont été les plus controversées en jurisprudence et qui se pose spé¬ 
cialement, depuis la loi du l”'' août 1893, pour les actions de 25 francs 
non libérées en totalité, — sans parler des actions de 25 à 100 francs, 
omises dans la loi, mais prévues dans le décret du décembre 
1893 relatif aux valeurs étrangères, — que, quelle que soit l’époque 
à laquelle elles aient lieu, les cessions des « promesses de titres » 
sont passibles de l’impôt, qu’elles soient ou non licites. L’Instruction 
mentionne d’autre part, parmi les opérations atteintes par l’impôt, 
les négociations de « promesses d’inscriptions de rentes » (Cf. i/i/m, 
annexes, p. 402). 

(3) Loi du 24'juillet 1867, sur les sociétés. — Art. l»^ Les sociétés 
en commandite ne peuvent diviser leur capital en actions ou cou¬ 
pons d’actions de moins de cent francs lorsque ce capital n’excède pas 
deusvcent mille francs, et de moins de cinq cents francs lorsqu’il 
est supérieur. — Elles ne peuvent être définitivement constituées 
qu’apres la souscription de la totalité du capital social et le verse¬ 
ment, par chaque actionnaire, du quart au moins du montant des 
actions par lui souscrites. — Cette souscription et ces versements 
sont constatés par une déclaration du gérant dans un acté notarié. — 
A cette déclaration sont annexés la liste des souscripteurs, l’état 
des versements effectués, l’un des doubles de l’acte de société, s’il 
est sous seing privé, ou une expédition s’il est notarié et s’il a été 
passé devant un notaire autre que celui qui reçoit la déclaratiop. — 
L’acte sous seing privé, quel que soit le nombre des associés, sera 
fait en double original, dont l’un sera annexé, comme il est dit au 
paragraphe qui précède, à la déclaration de souscription du capital 
et de versement du quart, et l’autre restera déposé au siège social. 

Loi du août 1893, portant modification de la loi du 24 juillet 
1867 sicr les sociétés par actions. — Art. 1°'’. Les paragraphes 1 et 
2 de l’article premier de la loi du 24 juillet 1867 sont modifiés comme 
suit: « g l". Les sociétés en commandite ne peuvent diviser leur 
capital en actions ou coupures d’actions de moins de 25 francs 
lorsque le capital n'excède pas 200,000 francs, de moins de 100 francs 
lorsque le capital est supérieur à 200,000 francs. — g 2. Elles ne 
peuvent être définitivement constituées qu’après la souscription de la 
totalité du capital et le versement en espèces, par chaque action¬ 
naire, du montant des actions ou coupures d’actions souscrites par 
lui, lorsqu’elles n’excèdent pas 25 francs, et du quart au moins des 
actions loi-squ’clles sont de 100 Irancs et au-dessus. » 
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qu’il s’agirait d’actions non libérées du quart (1), ou, en ce 
qui concerne les valeurs étrangères, de la négociation de 
titres qui ne seraient pas en règle avec l’Administration du 
Timbre (2). Tout ce qui est, par sa nature, susceptible 
d’être coté, et non pas seulement ce qui est en droit cotable 
ou négociable, tout ce qui se présente, en d’autres termes, 
sous la forme d’une « valeur de Bourse », tombe sous l’ap¬ 
plication de la loi. Il est de l’essence du droit de timbre de 
s’attacher exclusivement au fait. Ni la loi, ni le règle¬ 
ment ne peuvent prévoir explicitement qu’il circulera des 
valeurs de l’espèce, mais ils ne peuvent faire que cette cir¬ 
culation ne se présente pas, avec toutes les conséquences 
fiscales qu’elle comporte. 

A l’inverse, les valeurs qui ne présenteraient point 
les caractères spécifiques que nous avons définis ne pour¬ 
raient être considérées comme des « valeurs susceptibles 
d’être cotées », c’est-à-dire comme des valeurs de Bourse 
tombant sous l’application de la loi fiscale, alors même 
qu’elles appartiendraient à la même famille que les précé¬ 
dentes et qu’elles en porteraient les dénominations, celles 
« d’actions » ou « d’obligations », par exemple. Tel serait 
le cas d’ « actions » ou d’ « obligations » comportant la 
forme « à ordre », c’est-à-dire la transmissibilité par voie 
d’endossement avec les garanties qui en résultent à la 
charge des cédants successifs au regard de leurs cession¬ 
naires (3). C’est là, d’ailleurs, une forme que, dans la pra¬ 
tique, on verra bien rarement s’appliquer à des titres aux- 


(1) Loi du 24 juillet 18C7, sur les sociétés. — Art. 2. Les actions ou 
coupons d’actions sont négociables après le versement du quart. 

Art. 14. La négociation d’actions ou de coupons d’actions dont la 
valeur ou la forme serait contraire aux dispositions des articles 1, 2 
•et 3 de la présente loi, ou pour lesquels le versement du quart n’au¬ 
rait pas été effectué conformément à l’article 2 ci-dessus, est punie 
•d’une amende de cinq cents à dix mille francs. Sont punies de la 
même peine toute participation à ces négociations et toute publica¬ 
tion de la valeur , desdites actions. 

(2) Voy. lois des 30 mars et 29 juin 1872, supra, p. 63, note 3. 

(3) Code de commerce, article 136 : lettres de change; article 187 : 
billets à ordre ; article 281 ; connaissements ; article 313 : billets de 
grosse; — loi du 28 mai 1858: warrants et récépissés de marchan¬ 
dises déposées dans les magasins généraux ; — loi du 24 juillet 
1865 : chèques, etc. 
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quels la dénomination « d’actions » ou « d'obligations » 
aura été conservée (1). 


§ 3. — Détermination des opérations atteintes par la loi 

Nous connaissons les valeurs atteintes par la loi fiscale; 
nous avons à rechercher maintenant quelles sont les opé¬ 
rations relatives à ces valeurs que le législateur a entendu 
soumettre à la taxe. 

Ce sont les opérations de Bourse. — L’article 28 de la 
loi du 28 avril 1893 spécifie, ainsi qu’on l’a vu (2), que les 
opérations atteintes par la loi sont c< toutes opérations de 
Bourse ayant pour objet fâchât ou la vente des valeurs ». 
Les opérations atteintes sont donc les « opérations de 
Bourse ». Que faut-il entendre par là? 

Les opérations de Bourse sont-elles exclusivement 
celles qui se font dans les Bourses? — L’ « opération de 
Bourse » est-elle exclusivement celle qui se fait à la Bourse, 
ce qui aurait pour conséquence de soustraire à l’impôt 
même les opérations effectuées par les agents de change 
des places où une Bourse n’a pas été instituée ? (3) Non, 
assurément. C’est là, encore, une formule qui peut bien re¬ 
présenter le droit commun de la matière, mais qui n’en 
représente que le droit commun. 

L’expression « opérations de Bourse », comme l’expres¬ 
sion « valeurs de Bourse », sert à spécifier certaines opé¬ 
rations, et non à les localiser. Il n’est pas douteux que ce 
ne soit surtout dans les Bourses que se font, en général, 
les opérations sur valeurs de Bourse, et, en particulier, 

(1) Aux termes du décret du 28 février 1852, article 13, les obliga¬ 
tions du Crédit foncier peuvent être transmissibles par voie d’en¬ 
dossement; les obligations de l’espèce n’en appartiennent pas moins 
à la catégorie des « effets susceptibles d’être cotés », attendu qu’il est 
spécifié, par le même texte, que ce n’est là qu’une forme extérieure 
de transmission, n’entraînant point, à la charge des endosseurs, les 
l’esponsabilités définies par le Code de cominerce* 

(2) Voy. supra^ p. 42. 

(3) Voy. supra, p. 70, note ,2. 
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les spéculations qu’on a principalement voulu atteindre (1), 
spéculations qui comportent, en principe, un centre d’opé¬ 
rations où l’on soit assuré de trouver soit des contre-parties 
pour « liquider », soit des « compensations » pour régler, 
avec tout le mécanisme organisé que les « compensations » 
supposent (2), mais elles ne s’y font pas exclusivement. Si 
c’était, d’ailleurs, à la localisation habituelle des opérations 
et des spéculations sur valeurs de Bourse qu’il fallait s’at¬ 
tacher, ce n’est pas aux opérations faites dans les Bourses 
en général, mais aux opérations faites dans les Bourses à 
parquet qu’il faudrait limiter l’application de la loi. Tout 
ce qu’il faut conclure de l’expression « opérations de 
Bourse », c’est que les opérations atteintes par la loi sont 
les opérations de la nature de celles qui se font dans les 
Bourses. Quelles sont donc ces opérations, et quel est le 
caractère auquel on peut les reconnaître ? Est-ce le carac¬ 
tère de spéculation auquel nous avons fait allusion tout à 
l’heure? 

Les opérations de Bourse sont-elles exclusivement 
celles qui impliquent la spéculation de Bourse? — La 
loi fiscale suppose-t-elle nécessairement la « spéculation 
de Bourse », c’est-à-dire des combinaisons fondées sur les 
différences qui peuvent se manifester dans les cours, c’est- 
à-dire enfin dés opérations suivies immédiatement ou des¬ 
tinées à être suivies, à des intervalles plus ou moins rap¬ 
prochés, d’opérations en sens contraire, et s’opposant à ce 
que l’on pourrait appeler l’opération de père de famille, à 
celle qui consiste simplement dans des emplois de capitaux 
ou des réalisations de portefeuille en cas de besoin de 
capitaux, autrement dit à l’opération simple et se suffisant 
à elle-même? 

Il n’est pas douteux, et nous l’avons déjà constaté (3), 
que l’idée maîtresse des projets qui ont abouti à la loi de 
finances de 1893 n’ait été de frapper la spéculation. C’est 
de cette idée que s’inspirait M. Tirard en proposant de 
n’imposer que les opérations à terme, c’est-à-dire les opé- 

(1) Voy. infva, p. 178. 

(2) Voy. infra, même page. 

(3) Voy. supra, cliap. 1°‘’, p. 11 et 18. 
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rations dans lesquelles se concentre plus particulièrement 
la spéculation. L’auteur du projet s’en expliquait sans 
ambages (1), et, à la Chambre des députés, un des orateurs 
qui défendaient le projet tenait, à ce même point de vue, 
un langage non équivoque (2). Seulement, si certaines que 
puissent être ces intentions, il est une considération contre 
laquelle elles ne sauraient prévaloir, c’est l’impossibilité 
d’établir dans la masse des opérations, entre celles qui sont 
ou qui ne sont pas constitutives de spéculation de Bourse 
au sens que nous avons attaché à ce mot, une ligne de 
démarcation assez précise pour que la perception puisse 
être assise sur des bases suffisamment solides. Seules, les 
opérations qui se seraient, en fait « compensées », avant 
l’expiration des délais de livraison et de paiement, pour 
le compte d’un même opérateur, pourraient être frappées 
avec certitude, et encore pourrait-on objecter que rien ne 
prouve, même en pareille hypothèse, que ce dernier ait 
obéi, au moment où il faisait l’opération primitive, à une 
idée de spéculation. Pour toutes les autres opérations, pour 
celles qui, n’étant point « compensées » avant l’expiration 
des délais de livraison et de paiement, sont présumées se 
traduire par des livraisons et des paiements effectifs, on ne 
voit pas comment l’impôt pourrait fonctionner s’il ne de¬ 
vait frapper que la « spéculation », à moins de les consi¬ 
dérer toutes, au mépris de la vraisemblance, comme des 
opérations exclusives de toute idée de spéculation, et, par 
suite, non assujetties aux droits. C’est là une solution qui 

(1) Chcàmbre des députés, séance du 23 février 1893 : « Ce n’est pas 
par des spéculations que la richesse d’un pays se constitue, elle se 
forme par le travail de ses enfants... Et lorsque j’entends dire (j[ue 
la x’ichesse enviée de la France est due à des spéculations plus ou 
moins heureuses, à l’appui de tels ou tels intermédiaires, je réponds 
non... » — Cf. discours de M. Tirard au Sénat, séance du 28 mars, 
Journ. off., débats pari., Sénat, p. 476 et 483. 

(2) Chambre des députés, séance du 23 février 1893, M. de Lama- 
zelle : « ... J’estime qu’il n’y a pas de meilleure matière imposable 
que la spéculation. Je ne suis pas, je le déclare, un adversaire sys¬ 
tématique de toute spéculation,... mais cependant, s’il est indispen¬ 
sable de créer des ressources nouvelles, on peut, sans hésiter, voter 
une imposition sur les opérations de Bourse. » —; Cf. le discours 
prononcé, dans la même séance, par M. Gauthier (de Clagny), 
Journ. ojf., débats pari.. Chambre des députés, p. 711, et lcs_ pa¬ 
roles prononcées, également dans la même séance, par M. Pierre 
Richard, Journ. off., débats pari.. Chambre des députés, j). 704. 
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ne serait pas seulement contraire à la vraisemblance, mais 
qui serait encore manifestement contraire à la volonté du 
législateur. Si, en effet, le législateur a renoncé à assigner 
à la spéculation, au point de vue de l’application de l’impôt, 
le domaine légal des « opérations à terme », c’est parce 
qu’il a senti que toute barrière de ce genre était trop arti¬ 
ficielle, et que la spéculation pouvait et savait prendre 
toutes les formes (1). 

Tout ce qu’on peut conclure de l’idée maîtresse qui a 
inspiré cette législation nouvelle, c’est que, si l’obstacle de 
fait qui s’oppose en principe à ce qu’il en puisse être fait 
état au point de vue de l’application de l’impôt vient à 
disparaître, si l’on se trouve en présence d’opérations telles 
que leur caractère intrinsèque se manifeste clairement, et 
que ce caractère soit exclusif dp toute idée de spéculation 
de Bourse, il conviendra, pour appliquer la loi dans son 
esprit, de s’inspirer de cette situation pour les affranchir 
de la taxe ; c’est là un point sur lequel nous aurons bientôt 
à revenir (2). 

L’opération de Bourse se reconnaît à ses caractères 
extrinsèques. —Il résulte de l’examen auquel nous venons 
de nous livrer qu’il n’y a pas en principe, dans les distinc¬ 
tions auxquelles nous nous sommes attachés jusqu’à ce 
moment, de critérium permettant de reconnaître l’opéra¬ 
tion de Bourse au sens de la loi du timbre. Ce n’est ni 
d’après sa localisation, ni d’après son caractère intrin¬ 
sèque, que l’opération sur valeurs de Bourse doit être ou 
non classée parmi les « opérations de Bourse », c’est d’après 
son caractère extrinsèque, d’après sa forme extérieure. 
C’est le point sur lequel nous avons maintenant à nous 
expliquer. 

L’opération de Bourse au sens absolu du mot se carac¬ 
térise : 

1° Essentiellement, par la réunion de ces deux circons¬ 
tances, qu’elle se présente sous la forme d’achats et de 


(1) Voy. supra^ chap. l'”', p. 16 et 23. 

(2) Voy. infra, p. 176 ; Cf. p. 99. 
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ventes, et que ces achats et ces ventes comportent l’inter¬ 
vention d’un « professionnel » en la matière. 

2“ En principe, par cette circonstance qu’elle ne porte 
que sur des quantités, et non sur des titres individualisés; 
qu’elle se fait en d’autres termes, pour employer le lan¬ 
gage de l’école, non in specie, mais in genere. 

Ce sont ces trois caractères de l’opération de Bourse 
que nous allons successivement envisager. 

L’opération de Bourse se manifeste sous la forme d’a¬ 
chats et de ventes. — Du premier caractère des opéra¬ 
tions de Bourse, résultent les deux conséquences sui¬ 
vantes : 

1° Toute opération, même portant sur des valeurs de 
Bourse, même comportant l’intervention d’un ce profes¬ 
sionnel » en matière de valeurs de Bourse, qui ne se pré¬ 
sente pas sous la forme d’un achat ou d’une vente, ne sau¬ 
rait donner lieu, à l’application de la taxe. L’expression 
« opération de Bourse » aurait, pour l’écarter, suffi à elle 
seule, alors même que la loi ne l’aurait pas expressément 
spécifié en visant in terminis les achats et les ventes. 

2° En sens inverse, toute opération portant sur une va¬ 
leur de Bourse et comportant l’intervention d’un « pro¬ 
fessionnel » est soumise à l’impôt, dès qu’elle se présente 
sous la forme d’un achat ou d’une vente. 

Elle est imposable dès qu’elle se présente sous cette 
forme, sans qu’il y ait lieu de rechercher si le but pour¬ 
suivi est, en réalité, une acquisition ou une aliénation. Elle 
est imposable par cela seul que la forme adoptée en fait 
une « opération de Bourse », et sans qu’il soit même be¬ 
soin de faire intervenir les principes généraux en matière 
de timbre (l). C’est là un principe dont nous aurons à dé¬ 
duire les applications immédiates lorsque nous examinerons 
la question des reports (2). 

Encore cependant convient-il de faire la réserve du cas 
où, à cette forme extérieure, correspondrait, non une opéra¬ 
tion réelle, ne pouvant se résoudre que par la livraison ou 

(1) Voy. supra, p. 71. 

(2) Voy. infra, }). 143. 
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le paiement ou bien par une nouvelle opération en sens 
inverse, mais une pure et simple fiction, un pur et simple 
jeu d’écritures; nous voulons parler des achats et des 
ventes qu’on peut être amené, en général dans des vues de 
simplification, à superposer fictivement aux opérations 
réelles de façon à modifier, non la situation définitive ré¬ 
sultant, pour les divers intéressés, de ces dernières opé¬ 
rations, mais les procédés d’exécution ayant pour objet d’en 
assurer le règlement. De cette réserve, comme du principe 
auquel elle s’applique, nous aurons bientôt à déduire des 
applications nombreuses (1). 

Si, d’autre part, « valeurs de Bourse » et « achats et 
ventes » représentent, au point de vue des conditions d’ap¬ 
plication de la taxe, les deux termes de la proposition, 
il n’est pas nécessaire du moins qu’ils soient immédiate¬ 
ment corrélatifs. Si, parmi les opérations se rapportant à 
des valeurs de Bourse et comportant les interventions sur 
lesquelles nous aurons à insister tout à l’heure, il en est 
qui, par exemple, consistent à acheter et à vendre non 
pas immédiatement des valeurs de Bourse, mais le droit 
d’acheter ou de vendre, à un moment et à des conditions 
déterminés, des valeurs de Bourse, elles n’en constituent 
pas moins des opérations présentant tous les caractères de 
l’opération de Bourse et, par conséquent, des opérations 
soumises à l’impôt. La seconde partie de là formule de 
l’article 28, qui vise les «r opérations de Bourse ayant pour 
objet l’achat ou la vente des valeurs », s’applique, d’ail¬ 
leurs, expressément à ces opérations, que nous aurons à 
exposer avec plus de détail en étudiant les marchés à 
prime (2;. 

L’opération de Bourse comporte l’intervention d’un 
professionnel en la matière. — Pour saisir exactement 
le sens et la portée de cette formule, il est nécessaire de 
passer successivement en revue les divers procédés suivant 
lesquels un achat ou une vente ayant pour objet des va¬ 
leurs de Bourse peut être réalisé. 

(1) Voy. infra, p. 178. 

(2) Voy. infra, p. 123. 
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Il est quatre catégories de procédés bien distinctes : 
celle qui se caractérise par le fonctionnement de « pro¬ 
fessionnels » dissimulant l’un à l’autre l’acheteur et le ven¬ 
deur ; celle qui se distingue par l’existence de « profession¬ 
nels » mettant en présence l’acheteur et le vendeur ; celle 
dans laquelle le professionnel » fait lui-même la contre¬ 
partie de l’opération de l’acheteur ou du vendeur; celle 
qui exclut toute intervention de « professionnel ». 

I. Professionnels dissimulant l’un à l’autre l’acheteur 
et le vendeur. — Cette première catégorie de procédés se 
subdivise elle-même en : transactions en Bourse par l’in¬ 
termédiaire de deux « professionnels » ; transactions en 
Bourse par l’intermédiaire d’un seul « professionnel » ; 
transactions hors de Bourse. 

Transactions en Bourse par l’intermédiaire de deux pro¬ 
fessionnels. — Le procédé qui représente en quelque sorte 
le droit commun de la matière consiste dans la réalisa¬ 
tion de l’opération sur le marché public des valeurs de 
Bourse, — c’est-à-dire à la Bourse, — par l’intervention 
de deux intermédiaires dissimulant les opérateurs et dont 
chacun traite avec son confrère pour le compte de son 
donneur d’ordre, dans des conditions semblables à celles du 
commissionnaire et même, peut-on ajouter, du commis¬ 
sionnaire ducroii’e (1). 

C’est là, disons-nous, ce que l’on peut appeler le procédé 
de droit commun. C’est le procédé caractéristique des 
Bourses à parquet, où les opérations se font, en principe, 
par l’intermédiaire de deux agents de change opérant soit 
eux-mêmes, soit en la personne de leurs « commis princi¬ 
paux » (2). C’est le procédé qui représente le maximum des 
garanties dont puissent être entourées les opérations sur 

(1) Règlement d’administration publique du 7 octobre 1890, pour 
l’eæécution de Varticle 90 du Code de commerce. — Art. 54. Sauf 
convention contraire, l’agent de change qui effectue une négocia¬ 
tion répond envers son donneur d’ordre de l’exécution de cette né¬ 
gociation par l’agent de change avec lequel elle a été effectuée. 

(2) Ce n’est plus seulement, peut-on dire à propos de cette interven¬ 
tion, dans les Bourses à parquet, des commis principaux, l’exploi¬ 
tation commerciale de la charge qui cesse en ce cas d’être person¬ 
nelle, c’est la tenue môme de l’office public (Cf. supra., p. 70, note 2j. 

7 . 
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valeurs de Bourse. C’est avec un pareil système qu’il y 
a le moins de chance pour que les intérêts de chaque 
donneur d’ordre soient sacrifiés à ceux de la contre-par¬ 
tie (1), grâce et à la dualité des mandataires et à la com- 


II faut cependant sc garder d’exagérer la portée de l’institution. 

La négociation en elle-même est un élément, et même l’élément 
; essentiel de l’exploitation commerciale; on ne saurait considérer 

I comme de même nature le fait de l’agent de change qui opère une l' 

I négociation et le fait du notaii'c qui dresse un acte. Aussi bien, toutes > 

; les fois qu’il s’agit de dresser un acte, le caractère personnel de la 

P fonction réapparaît. C’est sur quoi M. Crépon, dans la dernière édition 
! de son savant Traité de la négociatioa rfc.s effets publics et autres 
; (2® édit., p. 525), n’a peut-être pas suffisamment porté son attention, 

lorsqu’il critique les dispositions de l’article 35 du règlement d’ail- 
I ministration publique du 7 octobre 1890, reproduites d’ailleurs des j 

arrêts du Conseil du 10 septembre 1786 et du 2 décembre 1788 et de 
' l’arrêté du 27 prairial an X, qui ne permettent qu’à l’agent de change 
f . personnellement de signer les bordoi’eaux. 

i On peut dire qu’en fait, à Paris tout au moins, l’institution des 
, ’ commis principaux s’impose. C’est une nécessité en l’absence do 
laquelle l’agent de change se gardci’ait assurément de cette source 
; de resjionsabilités constantes. Et il ne. faudrait pas croire qu’une ex- 

1 tension du nombre des agent,^ de change supprimerait cette néces- 

I sité; bien au contraire; plus grand sera le nombre des agents do 

I change et plus, par conséquent, les offres et les demandes seront dis- 

f persées, plus chaque agent de change’ devra s’attacher d’auxiliaires. 11 

y a en effet, dans ce gi’and marche qu’on appelle la Bourse, plusieurs 
marchés bien distincts, ayant chacun son emplacement et son ccntr(^ 
d’action. Les réunir à Paris est une chimère : aussi toutes les dis- 
positions des anciens textes prohibant ou limitant l’intervention des 
^ commis dans les négociations ont-elles dû peu à peu disparaître, ! 

? soit tem])orairement, soit définitivement, devant les nécessités de 
f la pratique (Voy. règlement des 5 et 8 juillet 1684, article 12, règle- -ri 

ment d’octobre 1706, article _5, et arrêt du Conseil du 24 sep- 
tf tembre 1724,^ article 33 : prohibition absolue; — déclaration royale 
du 17 mars 1786, article 11, et arrêt du Conseil du 10 septembre 1785: 

;• on cesse de lutter contre le fait, on l’econnaît les « commis cour¬ 
ut tiers » agréés par le contrôleur général des finances; — délibération 

ir des agents de change homolog;uéc par arrêt du Conseil du 11 sep- 

1 tembre 1786, et arrêt du Conseil du 2 décembre 1786 : défense aux 

t commis de tenir des « carnets >> ; — arrêt du Conseil du 2 dé- 

; cembre 1788 : interdiction aux commis de « faire les effets royaux 

r ou publics »; —'loidu 8mai 1791,article 13 : interdiction des commis; 

^ — arrêté du 27 pivairial an X: les agents de change de Paris peuvent 

avoir un « commis principal »; — décret du 23 prairial an XIII : 

I suppression des commis principaux; — décret du 13 octobre 1859 ; 

i. les commis prindipaux sont rétablis à Paris, et le nombre est porté 

à deux ; -- décret du 7 octobre 1890, article 35 : le nombre des 
; commis principaux est déterminé par les règlements particuliers de : 

i', chaque parquet.) ! 

: , (1) Aussi cette règle de l’intervention de deux agents de change , 

î' dans la négociation des valeurs de Bourse était-elle déjà cons icrée ) 

par l’arrêt du Conseil du 24 septembre 1724, dont l’article 29 était \ 

y ainsi conçu : A l’égard dos négociations des papiers commcrçables | 


1 
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binaison ingénieuse du « registre des oppositions » qu’a 
consacrée, pour les Bourses à parquet, le règlement d’ad¬ 
ministration publique du 7 octobre 1890 (1). 

et'autres effets, elles seront toujours faites par le ministère de 
deux agents de change... (Cf. arrêt du Conseil du 2 décembre 1786; 
— arrêté du 27 prairial an X, article 12.) 

(1) Le a registre des oppositions » est destiné à recevoir l’inscription 
des prix offerts et demandés. En voici le mécanisme et l’intérêt : 

Les agents de change se réunissent, dans un cabinet à ce destiné, 
un peu avant l’heure fixée pour l’ouverture de la Bourse. Là ils 
remettent les fiches correspondant aux ordres à prix ferme qu’ils ont 
reçus à dos employés spéciaux qui en font le dépouillement, et en 
inscrivent le résumé sur des registres qui sont ensuite, à l’ouverture 
de la Bourse, apportés au Parquet. 

Supposons, pour prendre un exemple concret, qu’un agent de change 
ait à vendre des actions du Crédit foncier à 960 francs. Il fait 
inscrire sur le registre qu’il offre ^u Foncier à 960. A partir do ce 
moment, nul ho peut, au Parquet, acheter du Foncier plus haut que 
960 jusqu’à ce que le Foncier ainsi offert ait été vendu. C’est une 
garantie précieuse pour le donneur d’ordre acheteur, qui a ainsi 
l’assurance que son agent de change connaîtra les offres, et ne ris¬ 
quera pas de les laisser échapper dans le tumulte-des off’res et des 
demandes verbales. Il aura, de plus et surtout, l’assurance que celui- 
ci, ou son commis, n’achètera point volontairement plus cher qu’il 
ne pourrait le faire, et, en même temps, les intérêts des acheteurs 
au cours moyen sei’ont sauvegardés ; voici comment : 

Supposons que l’agent de change, acheteur pour quelques unités 
d’une valeur déterminée, soit, en même temps, vendeur d’une grosse 
quantité de la même valeur au cours moyen. Il devra désirer, dans 
l’intérêt du donneur d’ordre pour lequel il a à faire cette deimière 
opération, que le cours moyen soit aussi haut que possible. Or, le 
cours moyen étant la moyenne entre les deux cours extrêmes, sans 
rintroduct'ion d’aucun coefficient de quantité (Régi, d’adm. publ. du 
7 octobre 1890, article 79; voy. m/ra, chap. 5, p. 352, note 2), il suffit, 
pour Télever, delà plus minime opération. Delà la tentation possible 
d’élever le taux de la première opération. Le mécanisme du registre des 
oppositions empêche la réalisation de cotte combinaison... intelligente. 

On pourrait faire, bien entendu le même raisonnement, en suppo-' 
sant un agent de change acheteur au cours moyen et préservé de la 
tentation possible de vendre bon marché par l’inscription sur le re¬ 
gistre d’une demande à un cours supérieur. 

C’est là malheureusement un moyen auquel il n’est guère possible 
d’avoir recours, dès que le marché au<iuel on veut l’appliquer est 
d’une étendue et d’un mouvement trop considérables. A Paris, par 
exemple, il est difficilement praticable pour le terme, étant donné le 
nombre des oi’dres qui affluent, se précipitent et sc croisent à tout 
instant, pendant la Bourse même, à l’afl'ùt'de toutes les oscillations 
des cours. Aussi le règlement de 1890 (article 43, § 2) s’est-il borné à 
le rendre obligatoire pour le comptant, le laissant seulement facul¬ 
tatif pour le terme, au regard duquel les compagnies d’agents de 
change n’ont pas cru pouvoir, jusqu’à ce jour, le mettre en pratique. 
C’est là déjà cependant une garantie sérieuse, étant donné que les 
opérations au comptant sont en fait, à Paris, effectuées non par les 
agents de changes eux-mêmes, mais par leurs commis (Voy, supra, 
p. 81, note 2). 
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Nous n’avons parlé jusqu’à présent que de l’intervention 
de deux agents de change. Le même procédé d’achat et 
de vente peut en fait, nous le savons et nous n’avons sur ce 
point qu’à nous référer aux indications que nous avons 
données sur le fonctionnement de la « coulisse » (1), se tra¬ 
duire par l’intervention de deux intermédiaires « profes¬ 
sionnels » autres que des agents de change. Peu importe 
au point de vue de l’application de la loi fiscale : ou bien, 
en effet, cette intervention est illégale comme contraire au 
monopole réservé aux agents de change par l’article 76 du 
Code de commerce (2), et, en vertu de la présomption 
qui domine toute la loi, l’opération doit être considérée 
comme ayant été effectuée par des agents de change; ou 
bien cette intervention est légale, comme s’exerçant, par 
exemple, à l’égard des valeurs regardées comme étrangères 
au monopole (3), et il résulte à la fois de l’intention claire¬ 
ment manifestée des auteurs de la loi, des termes mêmes de 
l’article 28 (4), et de cette circonstance que l’opération se 
présente avec tous les caractères spécifiques de 1’ « opéra¬ 
tion de Bourse », qu’elle est par elle-même, et abstraction 
faite de tôute intervention réelle ou virtuelle des officiers 
publics, assujettie à la taxe. 

Transactions en Bourse par Vintermédiaire cVun seul pro¬ 
fessionnel. — Le second procédé d’achat et de vente de 
valeurs de Bourse que l’on rencontre dans la pratique est 
celui qui se traduit par l’intervention d’un intermédiaire 
« professionnel » agissant bien, comme dans l’hypothèse 
précédente, sur le marché public des valeurs de l’espèce, 
c’est-à-dire à la Bourse, en qualité de commissionnaire, 
mais représentant, à lui tout seul, à la fois le donneur 
d’ordre acheteur et le donneur d’ordre vendeur. Il peut se 
rencontrer sur le marché officiel lui-même. La pratique 
a dû dès l’origine, en dépit des textes contraires (5), ad¬ 
mettre des tempéraments nécessaires à la rigueur de la 


(1) Voy. supra, chap. 2, p. 30. 

(2) Voy. supra., p. 45. 

(3) Voy. supra, p. 47 et 63. 

(4) Voy. supra, p. 44. 

(5) _Voy., par ex., arrêt du Conseil du 24 


septembre 1724, supra, 
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règle des « deux agents de change » sous la forme de « mar¬ 
chés de clients » ou de « marchés d’application ». Nous 
disons tempéraments nécessaires ; on ne saurait, en effet, 
interdire ces marchés à peine de rendre, dans plus d’une 
circonstance, les opérations- plus onéreuses pour les don¬ 
neurs d’ordres. 

Prenons un exemple : un agent de change a deux don¬ 
neurs d’ordres, l’un qui veut acheter des actions du Crédit 
foncier à 950 francs, l’autre qui veut les vendre au même 
prix. Or, à ce moment, l’action du Crédit foncier est, sur 
le marché, demandée à 940 francs, et offerte à 960 : ni 
l’acheteur ni le vendeur ne pourraient voir s’effectuer leur 
opération, si l’agent de change ne pouvait appliquer direc¬ 
tement à l’achat qu’il est chargé de faire la vente qu’il est 
chargé de réaliser. Si nous supposons que l’ordre donné à 
l’agent de change par ses deux correspondants est, suivant 
la formule de Bourse, un ordre cc au mieux » (lÉ nous 
constaterons de même qu’il y a intérêt pour tous deux à ce 
que l’agent de change puisse procéder par voie d’appli¬ 
cation. Si l’agent de change était obligé d’exécuter l’opé¬ 
ration avec un confrère, il devrait, tout d’abord, offrir en 
abaissant son prix jusqu’à ce qu’il eût trouvé des demandes, 
puis, la vente effectuée, demander en élevant son prix jus¬ 
qu’il se fût produit des offres. Il en résulte qu’il vendrait 
plus bas et achèterait plus haut. 

Cette pratique des « marchés d’application » n’est point, 
d’ailleurs, une dérogation à la règle d’après laquelle toutes 
les négociations d’agents de change doivent se faire en 
Bourse, et il est, sans parler du fonctionnement du « re¬ 
gistre des oppositions (2) », des moyens très simples d’as¬ 
surer la loyauté des transactions. Ces moyens sont ceux 
qui sont indiqués au paragraphe 3 de l’article 43 du décret 
du 7 octobre 1890. L’agent de change, y est-il dit, avant 
de réaliser l’application, fait constater, par un des membres 
de la Chambre syndicale, l’absence de demandes ou d’offres 
plus favorables. Un agent de change a, par exemple, reçu, 
d’une part, l’ordre de vendre 25 actions de Suez à 2,600 

(1) Voy. infra, chap. 4, p. 239, note 4. 

(2) Voy. supra, p. 83, note 1. 
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francs et, d’autre part, l’ordre d’acheter 25 actions de Suez • i 
au même prix. A ce moment, le Suez n’est demandé sur le 
marché qu’à 2,598 francs et n’est offert qu’à 2,602. L’agent 
de change dit alors à haute ' oix : « Je prends et j’ai du Suez 
à 2,600 ». Il constate, et il fait constater par un membre 
de la Chambre syndicale, qu’il n’y a de demande qu’à 2598 
et d’offre qu’à 2,602, et il réalise l’application. 

Il n’est pas besoin, pensons-nous, d’insister sur l’iden- 1 
tité absolue qui se manifeste, au point de vue qui nous 
occupe, entre les opérations ainsi réalisées et celles qui ont 
comporté l’intervention de deux intermédiaires. Les pre¬ 
mières, comme les secondes, ont porté sur des valeurs 
de Bourse; elles ont, comme elles, consisté dans des 
achats et des ventes; elles se sont, comme elles, réalisées 
sur le marché public ; elles ont, comme elles, mis en jeu, 
de la part de l’acheteur et de la part du vendeur, des in¬ 
terventions « professionnelles » ; l’intermédiaire, pour l’un 
comme pour l’autre, a joué le rôle de commissionnaire, 
couvrant et dissimulant la contre-partie. C’est dire que 
les opérations de l’espèce présentent, comme les autres, 
tous les caractères essentiels de l’opération de Bourse et ^ 
qu’elles sont assujetties à l’impôt, que l’intermédiaire ait 
été, ou non, un agent de change, qu’il y ait lieu, ou non, 
de faire intervenir la présomption légale dont nous con¬ 
naissons le rôle en la matière. 

Transactions hors de Bourse. — Le troisième procédé 
d’achat et de vente de valeurs de Bourse que l’on ren¬ 
contre dans la pratique est celui qui se traduit par l’inter¬ 
position, entre les « non professionnels », d’un « profes¬ 
sionnel » qui les masque et les dissimule bien les uns aux 
autres comme dans l’hypothèse précédente, mais qui n’agit 
point, comme dans cette dernière hypothèse, à la Bourse •«? 
même. C’est celui du banquier procédant par voie d’« ap¬ 
plication » immédiate, c’est-à-dire du banquier qui reçoit 
simultanément des ordres en sens contraire portant sur les 
mêmes valeurs, et qui, au lieu de faire exécuter les deux 
opérations soit au parquet, soit à la coulisse, applique 
directement, jusqu’à concurrence des quantités communes, 
aux correspondants qui lui ont donné des ordres d’achat, 
les titres qui lui ont été remis par les correspondants qui * 
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lui ont donné des ordres de vente (1), lorsque ces titres ne 
sont point des valeurs nominatives pour la négociation 
desquelles il n’est pas possible de se soustraire, en fait, à 
l’intervention de l’agent de change (2). 

Il n’y a, au point de vue qui nous occupe, aucune diffé¬ 
rence spécifique entre cette hypothèse et les précédentes. 
L’on peut même dire qu’il y a identité absolue entre les 
(( applications » de l’espèce et les opérations effectuées, 
comme on l’a vu plus haut, par l’intermédiaire d’un même 
agent de change, bien qu’elles n’aient pas, comme ces 
dernières, la Bourse pour théâtre. Il est permis d’en tirer 
cette conclusion qu’elles n’ont pu être réalisées qu’en vio¬ 
lation des dispositions de l’article 76 du Code de com¬ 
merce, dans le cas tout au moins, si l’on suit la jurisprudence 
actuelle, où elles ont eu pour objet des « valeurs cotées » (3). 
Dans tous les cas, elles présentent incontestablement les 
caractères essentiels de 1’ « opération de Bourse » tels 
que nous les avons définis, et, en particulier, l’interven¬ 
tion d’un « professionnel ». Elles sont donc, en toute hy¬ 
pothèse, assujetties à l’impôt. 

II. Professionnels mettant en présence l’acheteur et 
le vendeur. — Dans cette nouvelle catégorie de procédés, 
trois hypothèses sont à prévoir. 

Professionnels jouant le rôle de courtiers. — La pre¬ 
mière hypothèse est celle où l’intermédiaire par qui s’effec¬ 
tuent l’achat et la vente a, comme dans le cas des « mar¬ 
chés d’application », reçu les ordres des deux parties, mais 
se borne à les rapprocher. C’est, en d’autres termes, l’hy¬ 
pothèse non plus du « commissionnaire », mais du « cour¬ 
tier ». 

Entre ce procédé, d’ailleurs peu fréquent dans la pra¬ 
tique, d’achat et de vente de valeurs de Bourse et les pro¬ 
cédés que nous venons de décrire, nous ne voyons aucune 
différence spécifique. Il y a achat et vente de valeurs de 
Bourse, et cet achat et cette vente comportent l’interven- 

(1) Voy. supra, chap. 2, j). 31. 

(2) Voy. supra, p. 49, noie 4. 

(3) Voy. supra, p. 47. 
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tion d’un « professionnel. Il est dès lors, au point de vue du 
principe de la taxe, et toute réserve faite sur la question, 
que nous aurons à examiner plus loin, de la délivrance 
matérielle des bordereaux (1), sans intérêt de rechercher 
si les opérations de l’espèce sont des opérations légales 
comme l’enseignent MM. Lyon-Caen et Renault (2) en se 
fondant sur ce que le monopole des agents de change ne 
porterait que sur l’intervention dans les achats et ventes 
de valeurs de Bourse suivant le procédé des commission¬ 
naires et sur ce que les intéressés rapprochés par le cour¬ 
tier devraient être considérés comme opérant « directe¬ 
ment » (3) ; il est sans intérêt de rechercher si l’on doit au 
contraire, suivant la conception large du monopole qui est 
la nôtre (4), considérer les opérations de l’espèce comme 
effectuées en violation des prescriptions de l’article 76 du 
Code de commerce (5). Il suffit de constater que ces opé¬ 
rations constituent, par leur caractère extrinsèque, des 
<f opérations de Bourse » pour conclure à leur assujettisse¬ 
ment à la taxe. 

Opérations par mandataires. — La deuxième hypothèse 
est celle d’un « mandataire » contractant lui-même avec 
une des parties au nom et pour le compte de l’autre partie. 
Ce procédé d’achat et de vente de valeurs de Bourse'peut 
comporter, dans deux cas bien distincts, l’intervention 
d’un « professionnel ». Le premier cas est celui où le man¬ 
dataire est lui-même un « professionnel », le second cas 
celui où il contracte au nom de son mandant avec un « pro¬ 
fessionnel ». 

Dans le premier cas, et toutes réserves faites sur la si¬ 
tuation, au point de vue de l’article 76 du Code de com¬ 
merce, du mandataire qui ne met point son mandant en 
rapport avec un agent de change (6), l’assujettissement à 

(1) Voy. infra, ch. 5, p. 279. 

(2) Lyon-CacQ et Renault, Traité de droit commercial, 2® édit., 
t. IV, n- 898, p. 607. 

(3) Voy. infra, p. 95. 

(4) Voy. infra, p. 96. 

(5) Cf. cass. crim., 3 avril 1868, D. P. 1868, 1, 365; S. 1868, 1, 190. 

(6) Voy. Besançon, 21 août 1883, Sir. 1885.1.250; — Paing, 21 jan¬ 
vier 1881, le Droit, n»» des 25-26 août 1884; — Cf. Lyon-Caen et Re¬ 
nault, Traité de droit commercial, 2“ édit., t. IV, p. 607, 
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l’impôt ne peut faire aucun doute. L’opération constitue 
une « opération de Bourse », dès lors qu’elle comporte 
l’intervention d’un a professionnel ». 

Dans le second cas, la situation n’est pas moins nette. 
Elle est identique à la situation résultant de ce que le 
mandant aurait contracté directement avec le a profession¬ 
nel; l’intervention qui se manifeste n’y a, du moins, rien 
pu modifier dans le sens d’une atténuation du caractère 
d’a opération de Bourse », si ce caractère appartient, comme 
nous le verrons plus loin, à l’opération considérée en elle- 
même (1). 

Intervention d'un officier ministériel autre ciu'un agent 
de change. — La troisième hypothèse est celle de l’officier 
ministériel autre qu’un agent de change agissant, non 
comme officier public à l’effet de donner l’authenticité à 
une convention entre particuliers (2), si l’on admet la léga¬ 
lité des (c opérations directes » (3), ni comme mandataire 
personnel de l’une des parties et abstraction faite de sa 
qualité d’officier ministériel, situation qui ne se différencie 
point de celle des mandataires ordinaires (4), mais comme 
préposé à une vente publique aux enchères. 

L’officier ministériel, et, pour préciser, le notaire, peut-il 
être considéré comme un « professionnel » ? Lorsque les 
tribunaux reconnaissent aux notaires, en dépit des dis¬ 
positions de l’article 76 du Code de commerce, qualité 
pour procéder, non à la vente de valeurs quelconques (5), 
— et c’est pourquoi, nous référant à la présomption légale 
sur laquelle nous n’avons plus à insister, nous ne posons 
point la question pour la généralité des valeurs, — mais à 
la vente de valeurs appartenant à des mineurs ou à des 
interdits, ou comprises dans des successions soit bénéfi- 

(1) Voy. infra, p. 94. 

(2) Cf. Fuzier--Hermann, Répert. de droit français. Y” Agent de 
change, n° 205. 

(3) Voy. infra, p. 95. 

(4) Voy. supra, p. 88 et infra, p. 95. 

(5) Pai’is, 30 mai, 11 juillet, 2 août 1851, D. P. 1852.2.92.93.94; — 
cf. loi du 23 mai 1863, modifiant Varticle 93 du Code de commerce, 
infra, p. 148, note 1. 
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ciaires soit vacantes (1), en se fondant sur ce que, aux 
termes de la loi, ces ventes doivent être faites aux en¬ 
chères (2), ne font-ils pas des notaires, pour les valeurs de 
l’espèce, de véritables « professionnels » dont on peut 
dire, suivant la formule même de l’arrêt de cassation du 
19 janvier 1860 (3), qu’ils « préparent et passent les actes 
tendant à la consommation des achats et des ventes »? Il 
ne paraît pas, à la vérité, que cette jurisprudence, qui 
semble perdre de vue que la vente, tout au moins dans 
les Bourses à parquet, se caractérise par une enchère 
véritable (4), puisse persister en présence, d’une part, en 
ce qui concerne les mineurs et les interdits, de la loi du 
28 février 1880 relative à l’aliénation des valeurs mobi¬ 
lières appartenant à ces incapables (5), et d’autre part, 
pour l’ensemble des valeurs de Bourse, du règlement d’ad¬ 
ministration publique du 7 octobre 1890, qui a organisé 
dans sa section IV toute une procédure de surenchère 
pour les négociations judiciaires ou forcées et les négocia¬ 
tions de valeurs appartenant à des incapables. Mais enfin, 
si cette jurisprudence devait persister et si l’on devait con¬ 
tinuer à tenir pour correcte et légale l’intervention du 
notaire, ne devrait-on pas considérer que cette intervention, 
ne se différenciant point de celle de l’agent de change 
lui-même, entraîne avec elle le caractère d’ « opération de 
Bourse », et, par suite, l’assujettissement à l’impôt? 

L’Instruction du 23 novembre 1893 enseigne cependant 
la négative (6). Elle se fonde, sans doute, sur la difficulté 
de concevoir, en l’espèce, la délivrance même virtuelle 
d’un « bordereau » se superposant au procès-verbal déjà 
frappé, au surplus, de droits de timbre et d’enregistrement, 

(1) Cass, civ., 7 décembre 1853, D .P. 1854.1.128;— Douai, 23 mars 
1855, Sir. 1855.2.639; — Contra Paris, 30 mai 1851, 11 juillet et 
2 août 1851, D.P. 1852.92.93.94. 

(2) Code chdl, articles 452 et 509; Code de procédure civile, articles 
945, 946, 986, 989 et 1000. 

(3) Cass, crim., Sir., 1860.1.481. 

(4) Voy. supra, p. 70. 

'(5) Loi du 28 février 1880, relative à Valiénation des valeurs mobi¬ 
lières appartenant à des incapables. — Art. 3. L’aliénation sera 
opérée par le ministère d’un agent de change, toutes les fois que 
les valeurs seront négociables à la Bourse, au cours moyen du jour. 
(6) Voy. infra, annexes, p. 421. 
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et, par suite, sur la difficulté de concevoir l’application, en 
la matière, du droit de timbre spécial des bordereaux. 
Nous ne pouvons que prendre acte de cette solution, quel¬ 
ques réserves qu’elle puisse comporter au point de vue de 
l’appréciation rigoureuse du caractère nouveau de la taxe 
sur les opérations de Bourse (1). 

III. Professionnels faisant la contre partie de l’opéra¬ 
tion de l’acheteur ou du vendeur. — Le « professionnel » 
auquel s’adresse l’acheteur ou le vendeur de valeurs de 
Bourse se constitue lui-même sa contre-partie. C’est lui qui 
vend quand son coi'respondant achète, c’est lui qui achète 
quand son correspondant est vendeur^ sans d’ailleurs, le 
plus souvent, être possesseur, dans le premier cas, des 
titres qu’il vend, parce qu’il fie spécule, de son côté, que 
sur des différences. Tel est fréquemment, nous le savons, la 
situation des « professionnels » de la coulisse (2). Telle est 
encore fréquemment, surtout quand il s’agit d’opérations 
au comptant devant se traduire par des livraisons effec¬ 
tives, la situation, au regard de leurs correspondants, des 
banquiers qui font « profession » d’affaires de Bourse. 
Telle est, enfin, la situation des professionnels désignés 
sous le nom de « changeurs » et qui vendent ou achètent 
les valeurs de Bourse en quelque sorte à guichet ouvert, 

(1) Cf. hi/m, cheap. 5, p. 275. — Les droits auxquels nous venons 
de faire allusion ont d’ailleurs un tout autre caractère que celui qui 
a été établi par la loi du 28 avril 1893. C’est, d’une part, le timbre de 
dimension des actes notariés (loi du 13 brumaire an vu, article 13i. 
C’est, d’autre part, le di’oit d’enregistrement portant sur l’acte trans¬ 
latif de proiiriété, droit qui n’est autre, pour la généralité des valeurs, 
<iue le droit do ti’ansmission de la loi de 1857 (voy. supra, chap. 1" 
p. 9, note 1), et qui est, pour la même rai.son, remplacé par le droit 
fixe de 3 francs représentant le prix de la formalité (lois du 22 fri¬ 
maire an VII, article 68, du 15 mai 1850, article 8, du 28 février 1872, 
article 4), toutes les fois qu’il s’agit de valeiu’s soumises à la taxe 
annuelle, remplaçant le droit de transmission ou de fonds d’Etat 
français exempts de ce droit. Los droits proportionnels établis par 
la loi du 22 frimaire an vu ne s’appliquent qu^aux valeurs autres que 
les fonds d’Etat français qui ne tombent pas sous le coup de la loi 
de 1857 (Fonds d’état étrangers : 2 0/0, article 69, § v, n“ 2, ou 1 0/0, 
article 69, § ni, n” 3, suivant qu’il s’agit- de rentes ou de titres amortis¬ 
sables. — Autres valeurs étrangères non cotées au.x Bourses fran¬ 
çaises : 0 fr. 50 0/0, article 69, § ii, n“ 6, 1 0/0, article 69, § ni, n® 3, 
ou 2 0/0, article 69, § v, n“ 2, suivant qu’il s’agit d’actions, d’obliga¬ 
tions ou de rentes). 

(2) Voy. supra, chap. 2, p. 32. 
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livrant à l’acheteur, moyennant le versement immédiat ou 
différé (1) du prix stipulé, des titres qu’ils tirent de leur 
portefeuille, ou soldant immédiatement au vendeur le prix 
des titres qui leur sont remis, et qui vont prendre place 
dans leur portefeuille. 

Il n’y a, pour nous, aucune différence spécifique entre 
ces hypothèses et les hypothèses précédentes. Il n’y en a 
aucune quand le « professionnel » qui est partie dans l’opé¬ 
ration opère sur le marché public, où le principe est que 
les contre-parties s’ignorent respectivement, et où l’inter¬ 
médiaire joue toujours à proprement parler, au regard de 
son donneur d’ordre, le rôle de contre-partie, puisqu’il lui 
dissimule la contre-partie véritable (2). 

Il n’y en a pas davantage dans le cas du banquier ou du 
changeur vendant ou achetant des titres à guichet ouvert. 
Ce dernier joue, au regard des clients, un rôle identique à 
celui du banquier qui fait entre eux des « applications » 
immédiates. Il n’y a pas ici d’application immédiate, mais 
il y a incontestablement application. Les titres que notre 
changeur ou notre banquier reçoit d’un vendeur, c’est pour 
les remettre à un acheteur, sinon à un acheteur qui se pré¬ 
sente dès à présent, du moins à un acheteur qui se pré¬ 
sentera demain. Il relie, lui aussi, « professionnellement » 
l’acheteur et le vendeur. Les intervalles sont plus longs, 
voilà la seule différence, différence d’ailleurs sans intérêt 
juridique d’aucune sorte, dès lors qu’on n’opère point sur 
des valeurs nominatives (,3). On conçoit donc malaisément 
comment la doctrine n’a point transporté ici, purement et 
simplement, les théories en vertu desquelles elle prohibe 
les « applications » comme ne se distinguant pas des négo¬ 
ciations proprement dites et comme violant, par suite, les 
dispositions de l’article 76 du Code de commerce (4); on 
conçoit malaisément comment les tribunaux, qui ont con¬ 
damné les marchés d’application toutes les fois qu’ils ont 

(1) Cette dernière formule s’applique aux ventes dites « à tempéra¬ 
ment », voy. infra, p. 115. 

. (2) Voy. infra, ch. 4, p. 217. 

(3) Voy. infra, p. 106. 

(4) Cf. Ijyon-Caen et Renault, Traité de droit commercial, 2“ édit., 
t. IV, n” 898 et suivants et n“ 915. 
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pu en saisir un élément (1), ont au contraire, dans leur 
ensemble, considéré comme valables les opérations dites 
« directes » effectuées par les changeurs ou les ban¬ 
quiers (2). 

Une semblable jurisprudence, si elle se généralisait, 
pourrait n’aller à rien moins qu’à la mise à néant du mo¬ 
nopole constitué par la loi. Il suffirait, pour amener ce ré¬ 
sultat, d’une légère modification de forme dans les opéra¬ 
tions effectuées par les intermédiaires extra-légaux qui 
empruntent aujourd’hui les formes extérieures des par¬ 
quets. De là les décisions qui cherchent à limiter à ce que 
l’on pourrait appeler les opérations « privées », c’est-à- 
dire aux opérations auxquelles ne participe point un « pro¬ 
fessionnel »,la théorie de la légalité de 1’ « opération di¬ 
recte » (3). C’est à quoi paraît tendre, en particulier, le 
jugement que le tribunal de commerce d’Orléans a rendu 
à la date du 2 décembre 1885 (4), et aux termes duquel 
« une société, qui, non seulement, vend accidentellement à 
a sa clientèle des valeurs qu’elle possédait, mais qui, par 
« ses prospectus et ses nombreux agents, travaille à vendre 
« à prix plus élevé et beaucoup plus élevé, toutes compen- 
« sations faites, les valeurs cotées, fausse les cours et nuit 
« ainsi à la négociation sincère et au crédit public ; elle 
« doit donc être réputée avoir organisé ainsi une sorte de 
« concurrence aux Bourses autorisées, avoir agi en con- 
« travention de l’article 76 ». 


(D Trib. comm. Seine, 15 juillet 1889; — 31 octobre 1890, Droit 
financier^ 1891, p. 58. 

(2) Cass, rcrp, 26 mai 1886, D. P. 1887.1.283; — Cass, civ., 11 dé¬ 
cembre 1888, D. P. 1889.1.239; — Cass, req., 20 mai 1889, D. P. 
1890.1.250; — Paris, 30 janvier 1882, D. P. 1883.2.87; — Bordeaux, 
3 mai's 1885, Sir. 1885.2.150; — Toulouse, 4 mars 1885, Sir. 1885.1.250; 

— Orléans, 20 novembre 1886, Sir. 1887.2.49; — Trib. comm. Seine, 
18 décembre 1884; — Trib. civil Seine, 9 mars 1886, le Droite 
9 mai 1886; — Cf. Paris, 10 juillet 1882, D. P. 1883.2.88, et. les 
termes de certaines décisions relatives aux changeurs ayant livré 
des titres perdus ou volés ; Cass, civ., 5 janvier 1872, D. P. 1872.1.161; 

— Rouen, 12 mars 1873, D. P. 1873.2.188 ; — Paris, 18 décembre 1874, 
D. P. 1875.2.158; 19 février 1875, D. _P. 1875.2.357; — Voy. égale¬ 
ment les arrêts cités par Dalloz, Répert., Suppl., v“ Bourses de 
coinnierre, n” 69. 

(3) Voy. infra, p. 96. 

(4) D. P. 1889.1.239. 
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Cette doctrine a, il est vrai, été condamnée par l’arrôt 
de cassation du 11 décembre 1888 (1), mais la jurisprudence 
tend du moins dans son ensemble, nous devons le consta¬ 
ter, à limiter sa tolérance, en matière d’ « opérations di¬ 
rectes » comportant l’intervention d’un « professionnel », 
aux transactions portant sur des titres dont le vendeur 
« était propriétaire au moment de la vente, ou tout au moins 
à l’échéance des marchés » (2), excluant en d’autres termes, 
par une distinction qui comporte des recherches peu con¬ 
formes peut-être à l’esprit de la loi du 28 mars 1885, la 
spéculation pure, c'est-à-dire « les opérations ne compor- 
« tant ni détention ni livraison de titres, mais se soldant 
« par des différences (3) ». 

Quoi qu il en soit, il n’y a, semble-t-il, alors même que 
les intentions du législateur ne ressortiraient pas, avec la 
dernière évidence, des travaux préparatoires de la loi (4), 
aucune hésitation possible sur le classement des opérations 
de l’espèce parmi celles qui doivent comporter l’application 
de la loi fiscale. Il y a vente et achat, vente et achat de 
valeurs de Bourse, vente et achat de valeurs de Bourse 
comportant l’intervention d’un « professionnel ». Il y a, en 
d’autres termes, « opération de Bourse » au sens de la loi 
de finances, et c’est ce que constate l’Instruction de l’En¬ 
registrement du 23 novembre 1893 (5). Les seules ques- 
tions qui se posent sont étrangères au principe même de 
1 impôt, ^est, d’une part, celle de savoir si l’Administra¬ 
tion de 1 Enregistrement doit ou non exiger de l’opérateur 


(1) D. P. 1889.1.239. 

(3) Cass., 21 mars 1893, Messager de Paris, 2 aviâl 1893. 
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la confection matérielle d’un bordereau (1), et, d’autre part, 
celle de savoir quelle est la quotité du droit qui doit, à 
chaque opération dans laquelle un « professionnel » inter¬ 
vient comme contre-partie, être perçu sur ce « profession¬ 
nel » (2). 

IV. Transactions ne comportant l’intervention d’au¬ 
cun professionnel. — Ce dernier procédé d’achat et de 
vente de valeurs de Bourse peut comporter, soit l’interven¬ 
tion, entre l’acheteur et le vendeur non « professionnels », 
d’un mandataire également non « professionnel » agissant 
au nom et pour le compte d’une des parties, soit l’absence 
de toute intervention tierce. Dans les deux cas, la situa¬ 
tion légale est identique. La circonstance que l’une des 
deux parties agit en la personne d’un porteur de procura¬ 
tion ne peut rien changer, ainsi que nous l’avons déjà cons¬ 
taté, à la situation juridique (3), La question de savoir 
si les achats et les ventes ainsi effectués, c’est-à-dire les 
« opérations directes » proprement dites, ou, si l’on préfère, 
les « opérations privées », sont atteints par la loi fiscale 
doit donc, dans l’un et l’autre cas, comporter la même so¬ 
lution. Si les opérations de l’espèce sont illégales, con¬ 
traires à la loi, exclues par l’article 76 du Code de com¬ 
merce, si, en d’autres termes, les dispositions de l’article 76 
doivent être entendues en ce sens que tout achat et toute 
vente de valeurs «susceptibles d’être cotées » comportent 
nécessairement l’intervention de l’agent de change, cette 
solution n’est pas douteuse. En vertu de la présomption 
légale qui domine toute la loi fiscale, les achats et les 
ventes de l’espèce doivent être considérés comme ayant été 
effectués ^ar l’intermédiaire des agents de change, autre¬ 
ment dit par l’intermédiaire des « professionnels » par 
excellence en matière de valeurs de Bourse, et, par suite, 
sont assujetties à la taxe. 

Seulement la jurisprudence ne considère pas que les 
opérations de l’espèce soient illégales. Elle est nettement, 

(1) Voy. supra, p. 88, et infra, ch. 5, p. 279. 

(2) Voy. infra, ch. 4, p. 220. 

(3) Voy. supra, p. 89. 
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et depuis longtemps, orientée dans le sensde leur légalité (1) ; 
nous n’avons, pour le constater, qu’à rappeler quelles con¬ 
séquences excessives, il est permis de le dire, les tribunaux 
ont tiré du principe ainsi posé, en l’étendant aux opéra¬ 
tions mêmes des « professionnels » réalisées dans la forme 
des opérations directes (2). 

Conséquences excessives, disons-nous. Ce n’est pas que 
nous considérions le principelui-même comme incontestable. 
Sur quoi est fondé ce prétendu principe? Sur ce que la 
loi, dans l’article 76 du Code de commerce, n’a réservé 
aux agents de change que la « négociation », et que la 
négociation ne s’entend que de l’achat ou de la vente « pour 
le compte d’autrui » (3), que de « la mise en rapport » 
— nous .entendons de la mise en rapport immédiate et ap¬ 
parente — « de l’offre et de la demande (4) ». Or n’apparaît- 
il pas qu’une semblable définition de la « négociation » se 
concilie médiocrement avec le texte de l’article 76, qu’elle 
tend à faire abstraction de l’opposition de termes qui se 
manifeste entre les deux membres de phrase de cet article, 
celui qui s’applique aux « effets susceptibles d’être cotés » 
et celui qui s’applique aux « papiers commerçables »? Ne 
ressort-il pas, en effet, du rapprochement de ces deux 
membres de phrase que le mot « négociation » y est, au 
fond, synonyme pur et simple d’achat et vente, ou, tout au 
moins, d’achat et de vente par la voie commerciale (5)? Il 
y est question, d’une part de « négociation », d’autre part 
de» négociation pour le compte d’autrui », et la conclusion 
qui paraît s’en dégager, c’est que le législateur a entendu 
établir, pour la première catégorie de valeurs mobilières, 
un monopole plus rigoureux que pour la seconde. Il ne 
réserve aux agents de change, en ce qui concerne les effets 
commerçables, que les négociations pour le compte d’autrui ; 
il leur attribue, pour les négociations des effets susceptibles 
d’être cotés, un monopole absolu, ce qui veut dire que ces 

(1) Voy., par ex. Paris, 23 mai 1887, La Loi, 20 octobre 1887. 

(2) Voy. supra, p. 92. 

(3) Cass, crim, 28 août 1857, D. P. 1857.1.415. 

(4) Colmar, 3 juillet 1867, Sir. 1867.2.319;-— Cass, crim, 10 jan¬ 
vier 1860, Sir. 1860.1.481; 3 avril 1868-, Sir. 1868.1.190. 

(5) Voy. supra, p. 72. 
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valeurs ne peuvent circuler, ne peuvent se transmettre 
sans leur intervention. Et il faut reconnaître que rien n’est 
plus conforme à l’esprit clans lequel a été conçu le monopole 
portant sur les valeurs de Bourse. Le but poursuivi était 
tout à la fois, avons-nous dit, d’assurer la loyauté des 
transactions et la sincérité des cours. C’est pour assurer 
la sincérité des cours qu’on a établi, pour les négociations, 
le principe de l’unité de lieu (1) et de temps (2) ; c’est pour 
l’assurer qu’on a voulu que toutes les opérations sur les- 
valeurs de Bourse se concentrassent nécessairement dans 
les Bourses partout où on avait jugé utile d’en établir, c^ue 
les négociations fussent faites sous les yeux de tous, et 
fj[ue les cours fussent déterminés par l’ensemble des tran¬ 
sactions (3). On peut se demander ce que signifieraient les 
cours, au point de vue où s’est placé le législateur, s’ils 
étaient fixés par dix opérations, alors c[u’on en aurait fait 
cent à côté qui n’auraient point servi à les déterminer. 
Aussi bien, la thèse du monopole absolu est-elle conforme 
aux traditions de l’ancien droit (4), au texte de l’article 4 
de l’arrêté du 27 prairial an X, qui ne permet aux particu¬ 
liers de négocier entre eux et par eux-mêmes que les « lettres 
de change, billets à ordre ou au porteur et effets de com¬ 
merce », et aux indications données, dans son Esprit du 
Code de commerce, par Locré, qui était singulièrement bien 
placé pour être édifié sur les intentions des auteurs de ce 
Code (5). 

(1) Arrêt du Conseil, du 24 septembre 1724, articles 17 et 39 ; — 
arrêt du Conseil du 7 août 1785, article 3 ; — arrêté du 27 prairial 
an X, article 3; — décret du 7 octobre 1890, article 43. 

(£) Arrêt du Conseil du 26 novembre 1781, article 12; — arrêté da 
27 prairial an X, article 2; —■ décret du 7 octobre 1890, article 43. 

(3) Les marchés « au premier cours », « au dernier cours » et « au- 
cours moyen » (règlement d’administration publique du 7 octobre 1890, 
article 44, Cf. chap. 4, p. 239. note 4), ne font pas eux-mêmes exception 
à la règle. Il ne s’agit là, au fond, que de projets de négociations qui 
se réalisent en Boui’se par l’effet des cours. 

(4) Arrêt du Conseil du 24 septembre 1724, art. 12 et 17; —arrêt du 
Conseil du 30 mars 1774; — Cf. arrêt du Conseil du 26 novembre 1781, 
article 13. 

(5) « Cet article (l’article 76) dit d’abord que les agents de change- 
« ont seuls le droit de faire les négociations des effets publics et 
« autres susceptibles d’être cotés. Il n’y a pas là de différence entre 
« le propriétaire et tout autre : l’effet ne peut être négocié (jiue par 
oc un agent de change ». — Cf. Merlin, Rép, v» agent de change. 
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Quoi qu’il en soit, la jurisprudence paraît, nous le répé¬ 
tons, bien assise dans le sens de la légalité des procédés 
d’achat et de vente de valeurs de Bourse que nous étudions 
en ce moment, et rien, nous devons le reconnaître, n’est 
plus aisé à comprendre en présence de la situation de fait 
résultant du développement énorme des valeurs au porteur. 
Cette jurisprudence si bien établie, et dont on a fait état plus 
d’une fois dans les travaux préparatoires de la loi de fi¬ 
nance (1), nous n’avons donc aucune répugnance à la pren¬ 
dre comme point de départ dans l’examen que nous faisons, 
au point de vue de l’application de l’impôt, de la situation 
juridique née des marchés directs entre particuliers ; et nous 
hésitons d’autant moins à en prendre texte qu’elle nous 
permet et qu’elle nous permet seule, en ce qui touche l’ap¬ 
plication de la taxe, de conclure dans le sens qui nous 
paraît le plus conforme aux intentions du législateur, c’est- 
à-dire dans le sens du non assujettissement à l’impôt. 

Dès lors, en effet, que la légalité des marchés de l’espèce 
n’est point contestée, la solution de la question fiscale dé¬ 
pend uniquement de celle de savoir si ces marchés corres¬ 
pondent ou non, par eux-mêmes, à la notion des « opéra¬ 
tions de Bourse ». Or à cette question, qui se pose d’ail¬ 
leurs nécessairement, et pour les valeurs étrangères non 
admises à la négociation par les agents de change (2), et, 
en l’état actuel de la jurisprudence, pour les valeurs mêmes 
françaises qui n’ont point été admises à la cote (3), nous ne 
pouvons que répondre par la négative. L’absence de toute 
intervention professionnelle est — et c’est ce qui résulte 
de la définition même que nous avons donnée des « opé¬ 
rations de Bourse » — exclusive de cette dernière notion. 
L’opération considérée en elle-même ne peut, ainsi que nous 


(1) ccM. le Ministre a expliçiué quc^ clans la pensée du Gouvernement, 
le projet ne devait pas avoir pour conséquence d’innover à l’égard 
des opérations directement faites entre vendeur et acheteur. Ces 
opérations continueraient à pouvoir êtr-e effectuées, sans l’entremise 
d’un agent de ciiange, dans les limites où elles sont actuellement 
permises, c’est-à-dire lorsqu’elles ne déguisent pas des opérations 
de courtage. » (Rapport Poincaré, Jowm. off. docum.imrl., Chambre 
des députés^ séance du 10 février 1893, 

(2) Voy. supra, p. 63. 

(3) Voy. supra, p. 46. 
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l’avons déjà constaté, que rentrer, en l’absence de toute 
intervention du « public » représenté par les intermédiaires 
professionnels, dans la catégorie des transactions privées, 
domestiques en quelque sorte, auxquelles ne saurait, en 
aucun cas, s’appliquer la formule « opérations de Bourse ». 
On ne s’adresse, ici, ni au marché officiel ni aux autres, 
ni aux Bourses officielles ni à celles qui ne le sont pas : il 
n’y a pas « opération de Bourse ». Dès lors, il n’y a pas 
lieu à l’application de l’impôt. 

Rien, avons-nous-dit, n’est plus conforme à l’esprit de la 
loi fiscale. Rien n’est, en effet, plus éloigné que les opéra¬ 
tions de l’espèce des « spéculations » que l’on a surtout 
voulu atteindre (1) ; rien n’est plus éloignée de la notion 
de « l’ordre de Boui’se ». Rien ne résiste davantage à l’idée 
d’un « bordereau » meme virtuel. Si elles constituent en¬ 
core^ en raison du sens général de cette formule (2), des 
« négociations », elles en constituent, on peut le dire, le 
dernier échelon, et il est permis de penser qu’en em¬ 
ployant, eux aussi, le mot « négociation », les auteurs de 
la loi fiscale ne sont point descendus jusqu’à cet échelon 
extrême (3). 

L’opération de Bourse se fait, en principe^ in genere. 
— Nous venons de nous expliquer sur les caractères essen¬ 
tiels de l’opération de Bourse. Il nous reste à nous expli¬ 
quer sur la dernière circonstance qui la caractérise en 
principe, à savoir sur cette circonstance, qui ne peut se 
rencontrer, par définition en quelque sorte, que pour les 
valeurs « susceptibles d’être cotées » (4), qu’elle est en 
elle-même, d’une façon générale, exclusive de toute spéci¬ 
fication, de toute individualisation des titres sur lesquels 
elle porte, que ces titres représentent, dans la convention 
intervenue, non des corps certains, mais des choses fon- 

(1) Voy. supra, p. 76. 

(2) Voy. supra, p. 96. 

(3) Do même, on l’a vu,la loi autrichienne ne soumet à l’impôt les 

opérations hors Bourse qu’autant qu’un négociant qui fait, à titre de 
profession, le commerce des titres y intervient (vov. supra, ch. 1”‘', 
p. 6;. , 

(4) Voy. supra, p. 65. 
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gibles, qu’elle se fait, en d’autres termes, non in specie^ 
mais in genere. 

Telle est la situation juridique pour ce qui constitue le 
•droit commun de la matière, à savoir pour les opérations 
faites dans les Bourses à parquet, et ce, non point seule¬ 
ment en vertu d’un usage ou d’une pratique plus ou moins 
définitivement établis, mais en vertu de dispositions ré¬ 
glementaires, à savoir en vertu des dispositions môme du 
décret du 7 octobre 1890. 

Ce décret est, on se le rappelle, cehii qui a été pris, au 
lendemain de la loi reconnaissant la validité des marchés 
à terme, en exécution des prescriptions de l’article 90 du 
Code de commerce (1). La formule de délégation contenue 
dans ce dernier article visait, en termes exprès, la « trans¬ 
mission delà propriété » des effets publics. Et néanmoins, 
sans rechercher quel pouvait être, dans cette formule, le 
sens étroit ou large de l’expression « effets publics » (2), 
les auteurs du décret ont laissé dans l’ombre, comme pure¬ 
ment accessoire, comme indifférente*en quelque sorte, cette 
question du mode de transmission de la propriété, se bor¬ 
nant à rappeler, dans l’article 76, les devoirs de « certifica¬ 
tion » qui peuvent incomber aux agents de change, pour le 
transfert des titres, en vertu des lois ou des règlements 
d’administration publique. Il leur a paru que ce qui était 
important, que.ee qui était essentiel, que ce en quoi rési¬ 
dait, si l’on peut ainsi dire, la vie ou la mort du marché, 
c’était, et c’était uniquement, la solution de la question 
de savoir comment, au point de vue de la spécification de 
leur objet, pouvaient ou devaient se faire les négociations. 
Si l’on avait répondu qu’elles devaient se faire in specie, 
c’était, on peut le dire, la mort du marché : plus d’opéra¬ 
tions à découvert (3), plus de reports (4), plus de ces com¬ 
pensations à l’échéance dont nous aurons à examiner le 
mécanisme (5), et sans lesquelles il n’y aurait que compli¬ 
cation et que confusion. Aussi, n’a-t-on point hésité à 
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transformer, par une disposition expresse, en article de 
règlement, la règle traditionnelle suivant laquelle les né¬ 
gociations de Bourse se font in genere (1), c’est-à-dire à 
inscrire dans la charte des opérations de Bourse la for¬ 
mule du grand système de compensations sans lequel on 
ne peut plus guère se représenter l’exécution des marchés à 
terme (2). 

(1) Règlement d’administration publique du 7 octobre 1890, pour 
l’exécution de l’article 90 du Code de commerce .— Art. 46. I.es 
négociations ne portent que sur des quantités, sans aucune spécifi¬ 
cation, par voie d’indication de numéros ou autrement, des titres né¬ 
gociés. 

(2) De là les précautions particulières qu’il a fallu prendi’c, dans le 
règlement d’administration publique du 7 octobre 1890, au sujet de 
la livraison des valeurs comportant des lots, ou, tout au moins des 
primes de remboui’sement. 

L’on a tout d’abord, par une disposition qui s’applique également 
dans son principe, bien que l’individualisation ne joue pas ici le même 
rôle, aux valeurs dont la possession viendrait à comporter soit un 
avantage particulier, tel qu’un droit privilégié de souscription, soit 
une charge déterminée, tel qu’un appel de versement (valeurs non 
libérées), spécifié que les règlements d’agents de change devraient dé¬ 
terminer l’epoque extrême jusqu’à laquelle, avant chaque tirage au 
sort, les valeurs de l’espèce seraient, négociées livrables avant tirage 
(ai’ticle 51). 

C’est là, en effet, un point qui préoccupait au plus haut degré 
l’acheteur au comptant, Tacheteur qui avait acheté des valeurs aux 
environs des tirages pour y participer. Un acheteur avait acheté le 
12 dans l’espoir de participer au tirage du 14. Le 14, il n’avait pas 
ses titres. De là plaintes, récriminations, et essais de mise en jeu do 
la responsabilité des intermédiaires, le tout pour le plus grand profit 
du vendeur, qui avait vendu plus eher et qui participait au tirage. 

Il a paru indispensable d’établir sur ce point des règles fixes. Il 
a paru nécessaire qu’il fût bien entendu que, quand on avait acheté 
dans un délai déterminé avant le tirage, on n’avait pas acheté les 
chances de tirage, de façon que le public pût connaître exactement 
•SOS droits et leurs limites. 

Ce délai a été fixé par l’article 47 du règlement des agents de 
change de Paris, pris en vertu de l’article 82 du règlement d’admi¬ 
nistration publique du 7 octobre 1890, et reproduit par le règlement 
des autres places, en tenant compte des délais normaux de livraison 
des titres (voy. ia/m, p. 114). Voici comment s’exprime l’article 47 ; 

Les valeurs au porteur amortissables par voie de tirage au sort 
négociées dans les cinq Bourses qui précèdent le jour du tirage ne 
sont livrables qu’après tirage. — Les valeurs nominatives négociées 
dans les sept Bourses qui précèdent le tirage ne sont transférables 
qu’après tirage. — Les valeurs dont la possession comporterait, 
soit un avantage particulier, soit une charge détei'minée, et qui 
seraient négociées dans les cinq ou sept Bourses qui précèdent la 
date annoncée comme devant être celle de la clôture de l’opération, 
ne sont livrables ou ti’ansférables qu’après cette date. — Il est, 

6. 
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Conséquences de la négociation in genere. — De cette 
circonstance que l’opération de Bourse porte, en principe, 
sur des objets déterminés seulement in genere,.-c’est-à-dire 
qu’elle n’est pas, par elle-même, translative de propriété, 
découlent, au point de vue de l’application .d’un impôt 
qui ne frappe point, comme l’impôt de la loi du 23 juin 
1857, la K transmission » des valeurs de Bourse; les deux 
conséquences ci-après ; 

1® Il est indifférent, dès lors qu’il y a eu « opération de 
Bourse », de savoir suivant quel mode devra ultérieure¬ 
ment s’effectuer la transmission de propriété des titres qui 
doivent passer des mains du vendeur dans celles de l’ache¬ 
teur. 

Il est même, au point de vue de la détermination du dé¬ 
biteur définitif de l’impôt (1), indifférent de savoir si, en 
fait, une transmission quelconque de propriété s’effectuera 
entre les individualités qui ont joué en réalité, dans une 


toutefois, permis, dans tous les cas ci-dessus, de traiter durant ces 
délais suivant conventions particulières. 

Pour les valeurs négociées avant l’époque ainsi déterminée, des 
précautions d’un autre ordre ont été prises par les mêmes règle¬ 
ments; nous voulons parler dos mesures propres à faire connaître 
dans tous les cas à l’acheteur, avant le tirage, les numéros de ses 
titres. Voici, par exemple, comment s’exprime à ce sujet l’article 54 
du règlement particulier de la compagnie des agents de change de 
Paris, appartenant au chapitre des opérations à terme : 

En ce qui concerne les valeurs amortissables par voie de tirage 
au sprt, SI le tirage doit s’effectuer le jour de la liquidation, après la 
livraison des titres à la Chambi'e syndicale, l’inscription des titres 
sur les livres de l’agent de change immédiatement après la livraison 
faite par la Chambre syndicale mettra en possession régulière de 
ces titres le donneur d’ordre, qui aura le droit de se faire remettre 
immédiatement, dûment certifiés, les numéros qui lui ont été attri¬ 
bués. Dans le cas où il n’userait pas de cette faculté, ces numéros 
devront lui être adressés le jour même de la clôture de la liquida¬ 
tion. 

Si le tirage doit s’effectuer le lendemain ou les joui’s suivants 
l’agent de change doit le jour de la livraison, ou, dans tous les 
cas, la veille du tirage, adresser au donneur d’ordre, à défaut des 
titres eux-mêmes, les numéros de ces titres. 

En ce qui concerne les valeurs dont la possession viendrait à 
comporter soit un avantage particulier, soit une charge déterminée, 
la Chambre syndicale fixera, à partir du jour où l’opération aura 
été annoncée, les conditions dans lesquelles se feront les négociations 
au point de vue de la livraison des titres. 

(1) Voy. infra, chap. 5, p. 315. 
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peut qu’aucune transmission de propriété ne se réalise 
entre elles par suite des interversions de personnes qui se 
produisent entre les intermédiaires au moment des liqui¬ 
dations centrales (2). Il se peut qu’aucune transmission de 
propriété ne se réalise entre elles par suite de l’interven¬ 
tion d’opérations en sens inverses faites ou par l’une des 
parties en cause, ou par toutes les deux. Ces contre-opéra¬ 
tions peuvent, en effet, avoir pour résultat de faire passer 
les titres des mains du vendeur à celles d’un autre ache¬ 
teur, l’acheteur primitif ayant, volontairement ou non (3), 
liquidé sa situation par une vente. Elles peuvent avoir 
pour résultat de faire remettre les titres à l’acheteur par 
un autre vendeur, le vendeur primitif ayant, volontaire¬ 
ment ou non (4), liquidé sa situation par un achat. Elles 
peuvent avoir pour résultat de supprimer toute transmis¬ 
sion de propriété, l’acheteur et le vendeur ayant liquidé 
entre eux leur situation primitive. Peu importe, dans tous 
ces cas, au point de vue de l’application de notre loi fis¬ 
cale (5). 

Il est à peine besoin, au surplus, d’insister sur cette 
première conséquence, si l’on admet que, dans la pensée 
des auteurs de la loi, c’est surtout la « spéculation » qui 
est la matière de l’impôt (6). On sait, en effet, comment la 
grande masse des opérations de spéculation, et, en par¬ 
ticulier, des opérations à terme, se liquide par des opéra¬ 
tions en sens contraire de façon à ne se solder que par 
des différences, suivant la formule même de la loi du 
28 mars 1885 ; on sait comment, du côté du vendeur, il 
n’y a presque jamais, dans les opérations de l’espèce, de 
possession préexistante de titres, qu’il opère, en d’autres 

(1) Voy. supra, p. 79. 

(2) Voy. ift/ra, p. 178. 

(3) Voy. inff'a, p. 113 et 119. 

(4) Voy. infr'a, p. 113 et 119. 

(5) Cf. arrêt de la cour de Toulouse, 2 août 1882, D. P. 1883.2,38, 
relatif à la question de savoir s’il y avait eu, dans une espèce ou iL 
n’etaifc intervenu (|u’uue seule inscription, ventes successives et non 
émission par mandataires (voy. infra^ i). 167). 

(6) Voy. supra, p. 76. 
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termes, « à découvert », singulière préparation, on en con¬ 
viendra, à une transmission effective de propriété (1). 

2° S’il n’y a à tirer, de l’absence de toute transmission 
de propriété, aucune conséquence quant à l’exemption de 
l’impôt, il n’y a, à l’inverse, à tirer, de la transmission de 
la propriété, aucune conséquence directe quant à l’applica¬ 
tion des droits. L’opération de Bourse est, par elle-même, 
jDassible de l’impôt qui nous occupe ; la transmission de 
propriété, prise en elle-même, ne l’est pas. Il est suffisant, 
pour que l’impôt soit dû, mais en même temps il est néces¬ 
saire qu’il y ait lieu, théoriquement tout au moins (2), à l’é¬ 
mission d’un « bordereau » d’opération de Bourse. Il suit 
de là que si, dans une certaine hypothèse, une opération 
déterminée comportait, au point de vue de l’exécution, 
deux ou plusieurs transmissions successives de propriété, 
il n’y aurait lieu cependant, au point de vue de l’impôt 
que nous étudions, qu’à la perception d’un droit unique. 
Or, ce n’est point là une hypothèse gratuite ; -la pratique 
de tous les jours nous la présente, au contraire, au regard 
des valeurs nominatives, sous la forme et sous le nom de 
a transferts d’ordre ». 

Des transferts d’ordre. — Les transferts d’ordre sont 
les transferts en vertu desquels les valeurs négociées 
passent successivement et provisoirement de la tête des 
vendeurs sur celle des agents de change qui interviennent 
dans la négociation, avant de se fixer sur la tête des ache¬ 
teurs. C’est là un mécanisme intéressant au point de vue du 
secret professionnel (3), intéressant au point de vue de la 

(1) Chambre des députés, séance du 23, février 1893, discours de 
M. Tirard, Ministre des finances: « Il fallait gue l’impôt.... ne portât 

pas sur les titres mêmes des valeurs mobilières. Une grande 

partie des opérations de Bourse, des négociations sur valeurs mo¬ 
bilières, ne représente pas des transactions effectives, la vente et 

l’achat réels de titres, la tradition de valeurs mobilières. Elles 

constituent seulement des combinaisons de jeu, des paris qui se 
traduisent par des paiements de différences. Il était donc nécessaire 
de trouver un impôt qui frappât les négociations et non pas les titres, 
puisque, si l’impôt avait porté sur les titres, les opérations dont je 
viens de parler y auraient échappé. » [Journ. off., débats pari., 
p. 705.) 

(2) Voy. infra, ch. 5, p. 279, 

(3) 'Voy. infra, ch. 5, p. 345. 
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possibilité qu’il donne au vendeur de se faire payer de suite 
par son agent de change, intéressant surtout, au point de 
vue des garanties qu’il assure aux intermédiaires officiels. 
Il permet, par exemple, à l’agent de change du vendeur 
de s’assurer par le plus sûr des moyens, puisque c’est par 
un transfert même, si le transfert peut être effectué, c’est- 
à-dire s’il ne comporte pas des difficultés juridiques parti¬ 
culières du chef de la personne du vendeur. Il permet 
d’autre part, à l’agent de change de l’acheteur, de ne 
mettre les valeurs au nom de son donneur d’ordre que 
lorsqu’il en a été payé. 

Mais si le transfert d’ordre offre ainsi à l’agent de change 
des avantages et des garanties, il peut n’être pas, pour lui, 
exempt d’inconvénients et de dangers. Il peut n’être pas 
exempt de dangers et au point de vue de l’assujettissement 
aux droits de transmission (1), et au point de vue de l’obli¬ 
gation de répondre aux appels de fonds qui peuvent être 
faits ultérieurement sur les valeurs achetées, si elles con¬ 
sistent en des titres non libérés (2) : or, lorsqu’il s’agit 
d’actions nominatives négociées par les agents de change, 
il y a les plus grandes chances pour que ce soient des 
actions non entièrement libérées, c’est-à-dire des actions 
qui, aux termes de l’article 3 de la loi du 24 juillet 1867 
modifié par la loi du 1®'^ août 1893 (3), ne peuvent être que 

(1) Voy. supra, chap. 1°'', p. 9, note 1, et p. 91, note 1. 

(2) Paris, 5 mai 1883, Revue des sociétés, 1883, p. 45G; — Lyon, 
5 août 1884, Rooue des sociétés, 1885, p. 2%; La Loi, n°* des il et 
13 janvier 1885. 

(3) Loi du 24 juillet 18G7, sur les sociétés. — Art. 3. Il peut être 
stipulé, mais scùlement par les statuts constitutifs de la société, que 
les actions ou coupons d’actions poui’ront, après avoir été libérés 
de moitié, être convertis en actions au porteur par délibération de 
l’assemblée générale. Soif que les actions restent nominatives après 
cette délibération, soit qu'elles aient été converties en actions au por¬ 
teur, les souscripteurs primitifs qui ont aliéné les actions et ceux 
auxquels il les ont cédees avant le versement de moitié restent tenus 
au paiement du montant de leurs actions pendant un délai de deux 
ans, à partir de la délibération de l’assemblée générale. 

Loi du 1°'' août 1893, portant modification de la loi du 24 juillet 
1867 sur les sociétés par actions. — Art. 2. L’article 3 est modifié 
comme suit : 

« Art. 3. Les actions sont nominatives jusqu’à leur entière libéra¬ 
tion. — Les actions représentant des apports devront toujours être 
intégralement libérées au moment do la constitution de la société. 
— Ces actions ne peuvent être détachées de la souche et ne sont négo- 
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nominatives ; l’article 48 du règlement d’administration 
publique du 7 octobre 1890 spécifie, en effet, en raison 
précisément de toutes les complications qui peuvent résul¬ 
ter delà transmission des titres nominatifs, que les agents 
de change ne se livrent entre eux, en principe, que des 
valeurs au porteur (1). 

Les dangers auxquels nous venons de faire allusion 
s’étaient vu, toutefois, singulièrement réduire. L’Adminis¬ 
tration de l’Enregistrement avait toujours, à ce point de 
vue, montré une intelligence parfaite des nécessités du 
marché, admettant que lorsque l’inscription faite sur le 
registre de l’émetteur au nom de l’agent de change n’avait 
pas duré plus de dix jours, il n’y avait eu, en fait, qu’une 
seule transmission et qu’il n’y avait, par suite, qu’un droit 
à percevoir (2). De même, en ce qui touche les appels de 
fonds, la jurisprudence, prenant pour point de départ la 
tolérance de l’Enregistrement, en avait fait, vis-à-vis des 
émetteurs, la base de ses décisions (3). C’est également de 
cette pratique de l’Enregistrement que se sont inspirés les 
auteurs du règlement d’administration publique du 7 oc¬ 
tobre 1890; nous allons voir dans quelles conditions et 
sous quelle forme. 

Il y a, ainsi qu’il résulte de notre définition, deux espèces 
de transferts d’ordre : celui qui est effectué au nom de 
l’agent de change acheteur, celui qui est effectué au nom 

ciables que deux ans après la constitutiqn définitive de la société. 

— Pendant ce- temps, elles devront, à la diligence des administra¬ 
teurs, être frappées d’un timbre indiquant leur nature et la date de 
cette constitution. — Les titulaires, les cessionnaires intermédiaires 
et les souscripteurs sont tenus solidairement du montant de l’action. 

— Tout souscripteur ou actionnaire qui a cédé son titre cesse, deux 
ans après la cession, d’être l’esponsable des versements non encore 
appelés. 

(1) Règlement d’administration publique du 7 octobre 1890, pour 
Vexécution de l'article 90 du Code de commerce. — Art. 47. Les 
agents de change ne se livrent entre eux que des valeurs au por¬ 
teur, sauf en ce qui concerne les valeurs qui ne peuvent, d’après la 
loi ou d’après les statuts de l’établissement émetteur, affecter 
d’auü’e' forme que la forme nominative, et les autres valeurs qui 
seraient spécialement déterminées par les règlements prévus à l’ar¬ 
ticle 82. 

(2) Sol. Enreg. 10 fév. 1858; 11 février 1858; 21 mars 1862; 4 jan¬ 
vier 1872. 

(3) Cf. I^aris, 5 mai 1883, Revue des Sociétés., 1883, p. 456. 
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de l’agent de change vendeur. En ce qui touche le pre¬ 
mier, c’est-à-dire le plus fréquent dans la pratique (1), son 
caractère provisoire pendant les dix premiers jours est tout 
d’abord consacré, les dix jours ne courant même plus, 
comme autrefois, du jour de la négociation, mais courant 
seulement du jour du transfert. Il est, ensuite, spécifié que 
l’agent de change a le droit de notifier par acte extra-judi¬ 
ciaire, à rétablissement émetteur, le nom de son donneur 
d’ordre. Cette notification n’empêche pas l’agent de change 
d’assumer, à l’expiration du délai de dix jours, la respon¬ 
sabilité tout entière de la qualité d’associé, tant que le 
nom du donneur d'ordre ainsi notifié n’a pas, ensuite de 

(1) La commission chargée de préparer le règlement relatif aux 
agents (Je change et aux né^’ociations avait, de ce chef, adopté deux 
séries de dispositions : 1“ ragent de cliange avait dix jours pour 
retransférer matériellement les titres; 2° ce délai expiré, il pouvait 
retransférer virtuellement en déposant les titres avec les numéros et 
le nom du donneur d’ordre à la Chambre syndicale, moyennant quoi 
il échappait à toute responsabilité, en particulier à celle des appels 
de fonds, tout en conservant le droit de vendre les valeurs ainsi dé¬ 
posées. 

Lorsque le Conseil d'Etat a eu à délibérer sur ce projet de règle¬ 
ment, il ne lui a pas paru qu’une semblable disposition fût de nature 
à être acceptée. Comment, en effet, pouvait-on mettre les émetteurs 
dans une situation telle qu’ils ne pussent jamais s’adresser à ceux 
qui figuraient comme associés sur leurs livres, et qui y figuraient si 
bien qu’ils pouvaient librement vendre les titres ? Comment pouvait- 
on leur imposer l’obligation d’avoir in perpetuum des associés 
inconnus, et n’ayant jamais donné leur acceptation? Le jour où 
l’émetteur aurait voulu atteindre un pareil associé, quelle eût été 
la situation, si celui-ci avait fait juger que c’était à tort qu’on avait 
mis son nom sur les registres et si, pendant ce temps, l’agent de 
change était devenu insolvable? Et puis, comment la Chambre syn¬ 
dicale aurait-elle administré les titres, touché les coupons, effectué 
les versements? N’y avait-il pas enfin à concevoir des doutes sur la 
correction même d’une semblable disposition, en présence des termes 
de l’article premier de la loi du 28 juillet 1S75 sûr les consignations 
judiciaires, dont voici les termes Les titres et valeurs mobilières, 
sous forme nominative ou au porteur, dont la consignation serait 
prescrite soit par une disposition de loi ou par un réglement, soit 
par une décision judiciaire ou administrative, devront être déposés à 
fa Caisse des dépôts et consignations. — Il en sera de même des 
titres et valeurs trouvés dans les successions, lorsque les parties 
intéressées ou l’une d’elles en feront la demande. — Ces dépôts au¬ 
ront lieu dans les conditions fixées par les lois du 28 nivôse an XII1 
et du 28 avril 1816 pour les dépôts d’espèces? 

Aussi les dispositions que nous venons d’indiquer ont-elles ôté 
rejetées au Conseil d’Etat et remplacées par le mécanisme que nous 
décrivons, mécanisme et qui a paru de nature à concilier les droits 
de tous les intéressés. 
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l’acceptation de ce dernier (1) et du paiement fait par lui, 
^ été régulièrement substitué au sien sur les livres de l’émet- 
' teur. Mais du jour où ce dernier transfert a été effectué, et 
^ pourvu que la notification ci-dessus indiquée ait eu lieu 
avant l’expiration du délai de dix jours, le transfert effec- 
l tué au nom de l’agent de change disparaît rétroactivement. 
[ 11 est considéré à partir de ce moment, c’est-à-dire à partir 

du moment où le transfert a été réalisé au nom de l’ache- 
î; teur véritable, comme n’ayant jamais été opéré. 

\ En ce qui touche le transfert d’ordre au nom de l’agent 

: de change vendeur, la commission chargée de préparer le 

f règlement d’administration publique sur la négociation des 
< valeurs de Bourse l’avait supprimé en principe. Le Conseil 
ï d’État l’a rétabli, en raison de l’intérêt qu’il peut présenter, 
i et pour l’agent de change et pour le donneur d’ordre lui- 

É même (2). Le délai de dix jours ci-dessus spécifié s’ap- 

plique, d’ailleurs, aussi bien à cette hypothèse qu’à l’hypo- 
I thèse précédente (3). 

j. On voit par ces indications comment la circonstance 
I qu’une valeur nominative déterminée s’arrête successive¬ 
ment sur deux ou plusieurs têtes peut n’impliquer, en 
I' quoi que ce soit, l’idée de deux ou de plusieurs opérations 
i , de Bourse. Tout ce mécanisme peut ne supposer et ne 
; comporter qu’une seule et même opération, dont la réalisa- 
r tion affecte seulement la forme d’une succession de trans¬ 
missions. 

; Nous disons « affecte la forme ». Il n’y a là, en effet, 
que de pures apparences, que de pures opérations d’ordre, 
- qualifiées de telles par le règlement même de 1890, et aux¬ 
quelles ne sauraient, dans aucun cas, correspondre la déli¬ 
vrance de bordereaux, ni par suite, la perception d’un droit. 

(1) Le transfert d’un titre non libéré exige, en effet, l’acceptation du 
nouveau titulaire, en raison des obligations qu’il assume au point de 
vue des api^els de fonds. (Cf. la note précédente). 

' (2) Voy. supra, p. 105. 

(3) On-a eu soin d’insérer dans le réglement d’administration pu¬ 
blique du 7 octobre 1890 (art. 49) une disposition destinée à mettre fin 
à des difficultés juridiques nées des termes de l’article 1,596 du Code 
civil, et d’après laquelle les transferts d’ordre peuvent être effectués 
même au profit des agents de change porteurs de la procuration du 
vendeur. 
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Ce raisonnement ne trouve, à la vérité, son application 
que pendant les dix jours qui suivent le transfert effectué 
au nom de l’intermédiaire officiel. Lorsque, ce délai expiré, 
le transfert ainsi réalisé est devenu un transfert au sens 
absolu du terme, on se trouve bien, peut-on dire, en pré¬ 
sence de transmissions véritables de propriété; il n’im¬ 
porte, peut-on ajouter, que le transfert effectué au nom de 
l’agent de change acheteur ne soit, si la notification prévue 
par l’article 49 du règlement de 1890 a été régulièrement 
faite, qu’un transfert sous condition résolutoire ; ce n’en 
est pas moins un transfert au sens des lois d’enregistre* 
ment, et, d'ailleurs, le délai de résolution étant indéterminé, 
toute conséquence tirée de ce caractère résolutoire ne 
peut qu’être écartée. 

Nous n’y contredisons point. Seulement, si c’est là une 
situation dont il y a lieu de faire état, au point de vue de 
la perception du droit de transmission, du jour où un 
nouveau nom vient à être substitué au nom de l’agent de 
change, il n’en est pas de même au point de la perception 
du droit de timbre. Quel que soit le délai qui a pu s’écouler 
entre les deux transferts, quel que soit même le nom qui 
a été, sur le registre de transfert substitué, à celui de 
l’agent de change, que ce soit le nom qui a été dès le 
début notifié à l’établissement émetteur ou que ce soit un 
autre nom, aucune conséquence directe n’en peut être tirée 
quant à l’application de l’impôt qui nous occupe. La réali¬ 
sation des transferts n’est pas plus de nature, en pareille 
hypothèse, à servir de base à la perception de l’impôt, que 
ne le serait la réalisation d’un transfert par suite de la 
conversion, aux mains du même propriétaire, d’un titre 
nominatif en titre au porteur ou inversement (1). Si l’Ad¬ 
ministration de rEnregistrement peut avoir, au point de 

(1) Loi du 23 juin 1857, portant jlæaüon da budget de Veæercice 
1858. — Art. 8. Dans les sociétés qui admettent le titre au porteur, 
tout propriétaire d’actions et d’obligations a toujours la faculté de 
convertir 'ses titres au porteur en titres nominatifs, et réciproque¬ 
ment. — Dans l’un et l’autre cas, la conversion donne lieu à la per¬ 
ception du droit de transmission. — Néanmoins, pendant un délai 
de trois mois, à partir de la mise à exécution de la présente loi, 
la conversion des actions et obligations au porteur en actions et obli¬ 
gations nominatives sera affranchie de tout droit. 
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vue de la perception du droit de timbre, intérêt à porter 
ses investigations sur les transferts dont s’agit, lorsqu’ils 
ne se réalisent point au nom du donneur d’ordre primitive¬ 
ment désigné, ce n’est pas parce qu’ils entraînent par eux- 
mêmes l’application des droits, c’est uniquement en tant 
qu’ils peuvent la mettre sur la trace d’opérations autres que 
l’opération primitive qui ne lui auraient pas été réguliè¬ 
rement dénoncées. 

Le même raisonnement trouve son application dans l’hy¬ 
pothèse des transferts d’ordre effectués, après négociation, 
au nom de l’agent de change vendeur. Il trouve égale¬ 
ment son application dans l’hypothèse des transferts qui 
seraient successivement réalisés en suite d’une négociation 
dans laquelle l’agent de change, procédant par voie d’ap¬ 
plication, représenterait à la fois le vendeur et l’acheteur. 
Il s’applique enfin, et par a fortiori, dans l’hypothèse des 
transferts qui seraient effectués, avant qu’aucune opération 
soit encore intervenue, au nom de l’agent de change ven¬ 
deur, et réeffectués ensuite, au cas où l’opération n’aurait 
pu être réalisée, au nom du titulaire primitif (1). 

(1) Les transferts d’ordre prennent, au regard des rentes sur 
l’Etat, une forme toute particulière, celle des ■ «. comptes courants » 
au nom des agents de change. 

Le Trésor ouvre aux agents de change, comme il pourrait d’ail¬ 
leurs le faire pour d’autres, un compte nominatif où toutes les rentes 
acquises par eux pour leurs opérations sont inscrites sous le même 
numéro, ne formant qu’une seule masse qui diminue au fur et 
à mesure des ventes portées à leur débit. 

Je veux vendre de la rente nominative; mon agent do change 
la fait mettre à son nom en faisant créditer son « compte courant » 
du montant de cette rente, et il peut m’en payer de suite le prix ap¬ 
proximatif. Il la négocie; il dépose au Trésor une feuille de transfert 
au nom de l’agent de change acheteur; pas de difficultés de si- 

§ natures ; son compte est débité, celui de l'agent de change est cré- 
ité. 

Ce dernier livre ensuite à son propre donneur d’ordre en signant 
un transfert ; ce donneur d’ordre veut-il du nominatif? On fait, à son 
nom, une-inscription au Grand-Livre. Veut-il du porteur? On lui 
remet une inscription neuve au porteur. Le mécanisme a, comme on 
le voit, l’avantage de renouveler incessamment les titres au porteur, 
garantie sérieuse contre la fraude, alors qu’au contraire les titres 
des émetteurs privés ne perdent jamais, en principe, iLir individua¬ 
lité, la forme nominative consistant dans leur dépôt, contre certificat 
nominatif, entre les mains de l’émetteur. Il suit de là que, contrai¬ 
rement à la règle générale (voy. sapra, p. lOG, note Ij, les opérations 
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§ 4. — Tableau des opérations sur valeurs de Bourse 

AU POINT DE VUE DE LEUR ASSUJETTISSEMENT A LA LOI FISCALE 

Nous connaissons maintenant les caractères à l’exis¬ 
tence ou à l’absence desquels se reconnaissent, parmi les 
opérations qui peuvent s’appliquer aux valeurs de Bourse, 
celles qui sont et celles qui ne sont point assujetties à la 
taxe. Il nous reste, pour compléter sur ce point notre 
étude, à rechercher quelles sont, parmi les opérations 
appartenant à chacun de ces groupes et en nous attachant, 
cette fois, non plus à leur forme extérieure, mais à leurs 
modalités d’exécution, celles qui peuvent se rencontrer 
le plus fréquemment dans la pratiqué, autrement dit à 
passer en revue, dans une sorte de tableau d’ensemble, 
d’une part, les différentes sortes d’opérations sur valeurs 
de Bourse qui tombent sous le coup de l’impôt, et, d’autre 
part, les différentes sortes d’opérations sur les mêmes 
valeurs qui sont demeurées en dehors des prévisions de la 
loi fiscale. 

A. Opérations sur valeurs de bourse 

TOMBANT SOUS l’aPPLICATION DE LA LOI FISCALE 

Les opérations sur valeurs de Bourse qui tombent sous 
l’application de la loi fiscale comprennent deux catégories, 
la première correspondant aux « opérations simples », la 

entre agents de change sc font, non plus en titres au porteur, mais 
en titres nominatifs. 

Quant au délai, il n’y a guère lieu ici de s’en préoccuper; la pers¬ 
pective des versements à effectuer, quand les rentes ne sont pas 
émises en titres immédiatement « libérés » (voy., par exemple, loi du 
24 décembre 1890), n’est pas pour inquiéter les agents de change; on 
ne se trouve, ici, ni en présence de dispositions semblables à celles 
de la loi sur les sociétés, ni, dans tous les cas, en présence de titres 
que l’appel de fonds peut, comme il arrive si souvent pour les titres 
industriels, trouver dépréciés, quand il ne contribue pas lui-même à 
leur dépréciation. 

Il va de soi, pour les raisons que nous avons exposées, qu’au 
point de vue de l’application du droit de timbre, les crédits et les 
débits donnés successivement au compte courant de chaque agent de 
change n’éntraînent par eux-mêmes aucune conséquence, et ne peu¬ 
vent servir que d’éléments de contrôle. 
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seconde aux « opérations liées ». Chacune de ces deux ca¬ 
tégories doit être envisagée séparément. 

É R A TI O N s SIMPLES 

Des deux catégories d’opérations simples. — Les opé¬ 
rations que l’on peut qualifier de « simples » appartiennent 
elles-mêmes à deux catégories distinctes : la catégorie 
des opérations au comptant, et la catégorie des opérations 
à terme. Les unes et les autres, présentant les mêmes ca¬ 
ractères spécifiques, eussent été, en l’absence de toute 
mention formelle excluant l’une des deux catégories, indis¬ 
tinctement assujetties à la taxe, alors même que le § 1®" 
de l’article 28 de la loi de finances ne les eût point expres¬ 
sément visées toutes deux; il ne les a d’ailleurs visées 
que pour souligner la différence qui se manifeste, à ce 
point de vue, entre le projet primitif et celui qui lui a été 
ultérieurement substitué (1). 

Opérations au comptant. — Les mots « au comp¬ 
tant » caractérisent, non pas, comme lorsqu’ils s’opposent 
aux mots « à crédit », l’absence de délai pour le paiement, 
ou, plus exactement, la concomitance de la livraison et du 
paiement, mais au contraire l’absence de délai pour la 
livraison. Ils entraînent, du moins, l’idée d’une livraison ne 
comportant d’autres délais que ceux qui sont nécessaires 
pour que les titres sur lesquels porte l’opération aient eu 
le temps matériel de faire le triple voyage qu’ils ont à 
accomplir lorsque la négociation se fait dans les conditions 
normales, c’est-à-dirè par l’intermédiaire de deux agents 
de change (2). Il faut en effets en pareille hypothèse, que 
les titres passent successivement des mains du vendeur 
à celles de son agent de change, des mains de celui-ci à 
celles de l’agent de change de l’acheteur, et des mains de 
ce dernier à celles de l’acheteur. Telle est du moins la 
situation lorsque, — et c’est là le cas le plus fréquent, en 


(1) Voy. supra, ch. p. 21, et infra, p. 116. 

(2) Voy. supra, p. 81. 
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raison des habitudes du marché et de l’incertitude même 
de trouver une contre-partie, — l’agent de change vendeur 
n’a point exigé de son donneur d’ordre, avant de conclure 
la négociation, la livraison des titres, usant ainsi d’un 
droit que, par une réaction énergique contre l’ancienne 
interdiction des marchés à découvert (1), la loi du 28 mars 
1885 (2) a définitivement laissé aux agents de change (3). 

En pareil cas, il s’écoule nécessairement, entre la né¬ 
gociation et la livraison à l’agent de change de l’acheteur 
des titres que le vendeur a à remettre, sur l’avis de 
la négociation, à son agent de change, ou que celui-ci 
se procure par voie d’ « exécution » (4), un certain dé- 

(1) Arrêté du 27 prairial an X, concernant les Bourses de com¬ 
merce. — Art, 13. Chaque agent de change, devant avoir reçu de ses 
clients les effets qu’il vend ou les sommes nécessaires pour payer 
ceux qu’il achète, est responsable de la livraison et du paiement de 
ce qu’il aura vendu et acheté ; son cautionnement sera affecté à cette 
garantie, et sera saisissable en cas de non consommation dans 
l’intervalle d’une Bourse à l’autre, sauf le délai nécessaire au trans¬ 
fert des rentes ou autres effets publics dont la remise exige des for¬ 
malités. — Lorsque le cautionnement aura été entamé, l’agent de 
change sera suspendu de ses fonctions jusqu’à ce qu’il l’ait complété 
entièrement, conformément à l’arrêté du 29 germinal an IX. — Les 
noms des agents de change ainsi suspendus de leurs fonctions se¬ 
ront affichés à la Bourse. 

Cf. arrêts du Conseil des 24 septembre 1724, article 29 ; 7 août 1785, 
article 7 ; 2 octobre 1785, article 6 ; 22 septembre 1786 ; — Code de 
commerce, article 85, § 3 et § 6. 

(2) Loi du 28 mars 1885, sur les marchés à terme: — Art. 4. L’ar¬ 
ticle 13 de l’arrêté du 27 prairial an X est modifié ainsi qu’il suit.: 

« Chaque agent de change est responsable de la livraison et du 
paiement de ce qu’il aura vendu et acheté. Son cautionnement sera 
affecté à cette garantie. j> 

(3) Aussi le règlement d’administration publique du 7 octobre 1890 
se horne-t-il à spécifier dans son article 58, relatif aux opérations au 
comptant, que; « l’agent de change est en droit d’exiger que le 
donneur d’ordre lui remette, avant toute négociation, les effets à né¬ 
gocier ou les fonds destinés à acquitter le montant de la négociation », 
et à disposer dans son article 52, commun aux opérations au comp¬ 
tant et aux opérations à terme, que : « les délais de livraison, d’ac¬ 
ceptation et de paiement, soit en ce qui concerne les agents de change 
entre eux, soit en ce qui concerne les rapports entre les agents 
de change et leurs donneurs d’ordres, sont déterminés par les rè¬ 
glements prévus à l’article 82 ». 

(4) Règlement d’administration publique du 7 octobre 1890, pour 
Vexécution de, l’article 90 du Code- de commerce. — Art. 59. Dans 
le cas où, après avertissement par lettre recommandée, le donneur 
d’ordre n’a pas, dans le délai de trois jours à partir de l’envoi de 
cette lettre, l’emis, soit les valeurs accompagnées, s’il y a lieu, 
d’une déclaration de transfert, soit les fonds destinés à acquitter 
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lai (1), sans parler de celui qui est nécessaire pour la remise 
des titres au donneur d’ordre acheteur (2). Ces délais peuvent 
même être assez étendus lorsqu’il s’agit de valeurs nomina¬ 
tives, c’est-à-dire de valeurs dont le transfert est de na¬ 
ture à exiger des formalités plus ou moins compliquées, 
et de la part de l’acheteur (acceptation), et, surtout, 
de la part du vendeur (justification de son droit de dis¬ 
poser) (3). 

le montcant de la négociation et accompagnés, le cas éciiéant, de 
son acceptation, l’agent do change a le di’oit de procéder , sans 
autre mise en demeure, aux risques et périls du donneur d’oi’dres, 
à rachat de valeurs semblables ou à la vente des valeurs acquises. 

(1) Règlement particulier de la Compagnie des agents de change 
de Paris, 3 décembre 1891. — Art. 42. Les effets au porteur ou trans¬ 
missibles par voie d’endossement, négociés au comptant, doivent 
être livrés par l’agent vendeur avant la cinquième bourse qui suit 
celle de la négociation. Ce délai expiré, l’agent acheteur peut affi¬ 
cher son vendeur. L’affiche restera apposée pendant trois bourses 
pleines. A la quatrième bourse qui suit celle de l’affiche, il est pro¬ 
cédé au rachat officiel. 

(2) Règlement particulier de la Compagnie des agents de change 
de Paris, 3 décembre 1891. — Art. 43. Les fonds provenant de la 
vente d’effets au porteur ou transmissibles par voie d’endossement 
doivent, quand les titres sont livrés au porteur ou dûment endossés, 
être à la disposition du donneur d’ordre dès le surlendemain du jour 
de la négociation, ou, s’il n’ont été livrés qu’après cette négociation, 
des le surlendemain du jour où ils ont été. remis à l’agent de change. 

Les titres provenant de l’achat d’effets au porteur ou transmissibles 
I)a,r voie d’endossement doivent être à la disposition du donneur 
d’ordre dès le lendemain de la livraison à l’agent acheteur et, au 
plus tard, le jour de la huitième boui’se qui suit celle où la négo¬ 
ciation a été faite. Ces délais expirés, les donneurs d’ordres peuvent 
recourir aux mesures prévues à l’article 55 du décret du 7 octobre 
1890. 

(3) Règlement particulier de la Compagnie des agents de change 
de Paris, 3 décembre 1891. — Art. 44. La négociation des effets trans¬ 
missibles par voie de transfert est soumise aux règles ci-après : 

L’agent de change acheteur d’effets soumis au transfert donne au 
vendeur,^ avant la cinquième bourse qui suit celle où leur négocia¬ 
tion a été faite, un bulletin indiquant les nom et prénoms aux¬ 
quels le transfert doit être fait, ou les acceptations dans le cas où 
elles^ seraient nécessaires. Si les noms, prénoms ou acceptations n’ont 
pas été remis tians ces délais, le vendeur est en droit de déposer les 
titres et la feuille de transfert, signée et remplie au nom de son 
cpnfrère acheteur, à la Chambre syndicale, qui requiert de ce der¬ 
nier la remise immédiate des noms'ou d’une acceptation au cas où 
elle serait nécessaire. La feuille d’acceptation doit être remise dans 
vingt-quatre heures à la Chambre syndicale, qui fait procéder 
d office au transfert et exige le montant de la négociation, sauf à 
1 agent de- change acheteur à prendre les mesures et à exercer les 
recours prévus par l’article 49 du décret du 7 octobre 1890. 

Art. 45. Le transfert s’oiière par les soins do, l’agent de change ven- 
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C’est, avons-nous dit, la livraison immédiate — enten¬ 
due comme nous venons de l’indiquer, — qui caractérise 
l’opération « au comptant », et non la concomitance entre 
la livraison et le paiement, concomitance qui est, en prin¬ 
cipe, commune aux opérations au comptant (1) et aux opé¬ 
rations à terme (2), sans être, d’ailleurs, de l’essence ni 
des unes ni des autres ; le « crédit » que les intéressés peu¬ 
vent se consentir n’en modifie point la nature, si bien que les 
ventes dites « à tempérament », auxquelles nous avons déjà 
fait allusion (3) n’en seraient pas moins, dès lors que le 
paiement seul serait différé, ou, plutôt, échelonné, des opé¬ 
rations « au comptant », et non des opérations « à 
terme » (4). 

(leur. II doit être déposé, au plus tard, le leaclemain du jour de la re¬ 
mise des noms ou acceptation, et les titres doivent être livrés à l’agent 
acheteur le lendemain de la consommation du transfert. A la dou¬ 
zième bourse qui suit celle de' la négociation, l’agent de change 
acheteur peut afficher son confrère vendeur. Le rachat doit avoir 
lieu à la quatrième bourse qui suit l’apposition de l’affiche, et, s’il 
y a eu remise d’une acceptation, elle doit être restituée par l’agent de 
change racheté à ses risques et périls. Ces délais sont prolongés de 
huit jours, en ce qui concerne les actions des compagnies d’assurances 
dont les nouveaux titulaires doivent, aux termes des statuts, être 
agréés par le conseil d’administration. Dans le cas de transfert 
d’ordre, l’agent de change vendeur doit remettre à son confrère ache¬ 
teur les titres inscrits provisoirement au nom de celui-ci au plus tard 
le troisième jour du transfert d’ordre. Toute infraction à cette pres¬ 
cription est soumise à la Chambre syndicale, qui peut imposer à 
l’agent de change vendeur un versement de garantie. 

Art. 4G. Les fonds provenant de la vente d’effets transmissibles par 
voie de transfert doivent être à la disposition du donneur d’ordre dès 
le surlendemain de la consommation du transfert. Les titres prove¬ 
nant de l’achat d’effets transmissibles par voie de transfert doivent, à 
moins qu’il no s’agisse d’actions de compagnies d’assurances pour 
lesquels un délai supplémentaire de huit jours est accordé, être à 
la disposition du donneur d’ordre dès le lendemain de la livraison 
à l’agent acheteur, et, au plus tard, le jour de la quinzième bourse 
qui suit celle de la négociation. Passé ces délais, les donneurs d’oiMrcs 
peuvent recourir aux mesures prévues à l’article 55 du décret du 7 oc¬ 
tobre 1890. 

(1) Voy. supra, p. 114, notes 2 et 3. 

(2) Voy. infra, p. 116, note 5. • 

(3) Voy. supra, p. 92, note 1. 

(4) Los titres ne sont pas toutefois, dans la pratique habituelle de 
ces sortes d’opérations, immédiatement l’omis entre les mains de 
l’acheteur. Voici en effet comment elles se pratiquent en général ; 

Le souscripteur verso, au moment de son engagement, une somrne 
minime, puis, au moyen do versements mensuels de même quantité, 
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Les marchés au comptant n’étaient point, on se le rap¬ 
pelle, assujettis à l’impôt par le premier projet du gouver¬ 
nement (11. Nous avons vu quelles objections avaient été 
formulées contre une semblable conception de la loi fis¬ 
cale (2), comment on avait soutenu qu’elle aurait'pour effet 
de favoriser, en réalité, la grosse spéculation, seule en 
mesure de supporter les mouvements et les immobilisa¬ 
tions de fonds que peuvent comporter les opérations faites 
au comptant sur des quantités un peu importantes, et com¬ 
ment l’auteur même du projet avait de bonne heure, et 
sans résistance, renoncé à l’exemption des opérations au 
comptant (3). 

Opérations à terme. — Généralités sur les opérations à 
terme. — Nous savons déjà que les opérations à terme 
se distinguent des opérations au comptant en ce qu’elles 
comportent la fixation d’un délai pour la livraison (4), 
nous voulons dire d’un délai qui sert de point de dé¬ 
part aux transmissions successives que l’opération doit 
normalement comporter (5). Cette fois même, l’agent de 


so libère du montant de son achat. Dès le premier ou le second ver¬ 
sement, il devient propriétaire d’un titre dont on lui envoie le nu¬ 
méro ; on lui remet le titre lors de sa libération; jusque là le titre 
demeure dans les caisses du vendeur, qui exerce ainsi un droit de 
rétention sur la chose vendue jusqu’au moment du paiement du prix; 
le vendeur s’oblige d’ailleurs, engagement trop souvent violé, à jus¬ 
tifier à toute époque do l’existence du titre. Lorsque l’acheteiir se 
trouve dans l’impossibilité de tenir ses engagements,il est «exécuté » 
dans des conditions généralement désastreuses. 

Cf. Instruction générale de rEnregistrement du 23 novembre 1893, 
'■nfra^ annexes., p. 421. — Voy. au surplus, pour toutes les opéra¬ 
tions de l’espèce, et en particulier, pour l’analyse des décisions 
judiciaires auxquelles elles ont donné lieu, « De la vente à crédit 
des obligations à lots », par Rodolphe Rousseau, Paris, 1884. 

(1) Voy. supra., chap. l'”', p. 21. 

(2) A'oy. supra, chap. 1", p. 16. 

(3) On se rappelle qu’en Italie, le droit est plus considérable pour 
le terme que pour le comptant, et qu’en Espagne, au contraire, les 
opérations au comptant sont plus lourdement frappées que les opé¬ 
rations à terme; on se rappelle également que la proposition Aloy, 
en 1831, no s’appliquait qu’aux opérations à terme (voy. supra, 
oh. l»'-, p. 7, 8 et 11). 

(4) Voy. supra, p. 112. 

(5) Règlement particulier de la Compagnie des agents do change 
de Paris, 3 décembre 1891. — Art. 65. La liquidation ou compensa¬ 
tion des affaires engagées à terme se fait deux fois par mois. La 
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change vendeur ne peut, puisqu’autrement ce serait la sup¬ 
pression des marchés « à découvert » que la loi du 28 mars 
1885 a précisément eu pour objet de reconnaître, exiger de 
son donneur d’ordre, avant de conclure la négociation, la 
livraison des titres, pas plus que l’agent de change de 
l’acheteur ne peut exiger de son donneur d’ordre la remise 
' préalable du montant intégral de la négociation. L’ar- 

* ticle 61 du règlement qui a été rendu, à la date du 7 oc¬ 
tobre 1890, pour l’application de l’article 90 du Code de 

' commerce, et qui ne porte une date si éloignée de celle du 

* texte dont il a pour objet de procurer l’exécution que parce 
que seule la promulgation de la loi de 1885, en recon¬ 
naissant sans distinction, les opérations à terme, c’est- 
à-dire un des éléments essentiels du marché (1), a permis 
de l’édicter, se borne à donner à l’agent de change le 
droit d’exiger du donneur d’ordre, préalablement à la 
négociation, une « couverture » (2). L’article 62 dispose 

liquidation de fin de mois dure cinq jours. La liquidation de quin¬ 
zaine dure quatre jours. 

1 * Liquidation de fin de mois : 

A la première bourse du mois ; liquidation de tous les fonds d’Etat 
français. A la deuxième : liquidation de toutes les autres valeurs. / 
'■ Le cinquième jour de la liquidation, la remise des effets et le paie- 

1 ment des capitaux entre agents de change s’opèrent par l’intermédiaire 

I de la Chambre syndicale. 

Liquidation de quinzaine : 

A la première bourse qui suit le 15 : liquidation de toutes les va¬ 
leurs soumises à la double liquidation mensuelle. Le quatrième jour 
de la liquidation, la remise clés effets et le paiement des capitaux 
entre agents de change s’opèrent par l’intermédiaire de la Chambre 
syndicale. 

Art. 66. L’agent de change doit tenir à la disposition du donneur 
d’ordre, dès le lendemain de la clôture de la liquidation, soit les 
» fonds, soit les titres, s’il s’agit de titres se négociant au porteur. En 

ce qui concerne les titres qui ne se négocient que nominatifs, ils doi¬ 
vent être à la disposition du donneur d’ordre le jour de la quatrième 
bourse qui suit la clôture de la,liquidation. 

(1) Loi du 28 mars 1885, sur les marchés à terme. — Art. 1®'’. Tous 
marchés à terme sur effets publics et autres; tous marchés à livrer 
sur denrées et marchandises sont reconnus légaux. — Nul ne peut, 

. pour se soustraire aux obligations qui en résultent, se prévaloir do 
. l’article 1965 du Cpde civil, lors même qu’ils se résoudraient par 
le paiement d’une simple différence. 

(2) Règlement d’administration publique du 7 octobre 1890, pour 
Vexécution de l'article 90 du Code de commerce. — Art. 61. L’a- 

7. 
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même que, pour les opérations à prime, dont nous aurons 
à nous occuper tout à l’heure, et jusqu’au jour de la « ré¬ 
ponse », l’agent de change ne peut exiger une couverture 
supérieure au montant de la prime, disposition qui consacre, 
en tant que de besoin, les théories que nous aurons bientôt 
à exposer relativement au caractère juridique des opérations 
à prime (1). Les auteurs du décret de 1890 ont eu soin, seule¬ 
ment, pour couper court, à l’avenir, à des controverses qui 
avaient donné lieu à des procès interminables (2), de con- 


gent de change est en droit d’exiger, avant d’accepter un ordre, et 
sauf à faire compte à l’échéance, la remise d’une couverture. Lorsque 
cette couverture consiste en valeurs, l’agent de change a le droit 
de les aliéner et de s’en appliquer le prix faute de livraison ou de 
paiement à l’échéance par le donneur d’ordre. 

P) Règlement d’administration publique du 7- octobre 1890, pour 
VeæéGUüon de Varticle 90 du Code de commerce. — Art. 62. Lorsque 
le donneur d’ordre s’est réservé la faculté d’abandonner le marché 
moyennant une prime, la couverture exigée no peut être supérieure 
au montant de la prime, sauf à l’agent de change à exiger qu’il lui 
soit remis, le jour de la réponse et dans un délai déterminé avant 
l’heure fixée comme il dit à l’article 61, un supplément de couver¬ 
ture. Faute par le donneur d’ordre de satisfaire à cette demande, 
l’agent de change est en droit de liquider l’opération à l’expiration 
du délai imparti au donneur d’ordre. 

(2) Les divergences d’opinion les plus graves s’étaient, en effet, 
manifestées sur la nature juridique do la remise de valeurs en cou- 
vei’turc. 

Les uns y voyaient un paiement anticipé de la différence entre les 
cours des "deux opérations, l’opération primitive et l’opération de 
H liquidation ». 

D’autres y vojnient un nantissement. 

D’autres enfin s’attachaient, pour caractériser la couverture et pour 
en faire soit un paiement anticipé, soit un nantissement, à l’intention 
des parties telle qu’elle était révélée par les faits de la cause. 

Pour ceux qui y voyaient un nantissement, le donneur d’ordre 
pouvait toujours répéter la couverture, puisque l’interdiction légale 
des opérations à découvert en faisait un nantissement sans cause; 
dans tous les cas, l’intermédiaire devait se conformer aux règles 
légales sur l’exécution du gage (voy. infra, p. 148, note 1). 

Ceux qui voyaient dans la couverture, soit en tout état de cause, 
soit par interprétation de la volonté des parties, un paiement anti¬ 
cipé, c’est-à-dire l’exécution même du marché, en concluaient, en 
général, que le donneur d’ordre était dans l’impossibilité de répéter 
les valeurs ainsi remises, puisqu’aucune action no pouvait naître des 
opérations de l’espèce (Code civil, article 1967). La plupart des monu¬ 
ments de la jurisprudence ancienne sont conçus en ce sens : Cass, 
req., 4 août 1880, D. P. 1881.1 113; 27 novembre 1882, D. P. 1883. 
1.199; —Rennes, 7 décembre 1882, La Loi, 3 mai 1883; — Besançon, 
27 décembre 1882, D. P. 1883.2.84; —Paris, 9 janvier 1885, La Loi, 
8 mars 1885; —Vo}'. cependant, en sens conti'airc, Bordeaux, 15 juin 
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sacrer le droit de rintermcdiaire de s’appliquer le prix des 
valeurs remises « en couverture » après les avoir alié¬ 
nées, faute de livraison ou de paiement à l’échéance. 

Mais les auteurs du décret ont dû surtout, pour mettre 
fin à de non moins incessantes controverses, régler avec 
précision, comme ils l’ont fait d’ailleurs pour les marchés 
au comptant (1) et comme ils font fait au regard du don¬ 
neur d’ordre qui n’a pas remis les fonds en temps utile, 
les droits de l’agent de change vis-à-vis du donneur d'ordre 
qui, ne s’étant pas volontairement « liquidé », ne lui a pas 
remis les titres au moment de l’échéance, en d’autres 
termes, le droit d’exécution de l’agent de change vis- 
à-vis de son donneur d’ordre (2). Et ils y ont été, en 


1857, Sir. 1857.2.733; — Cf. Lyon-Caen et Renault, Traité de droit 
commercial^ 2° édit., t. IV, n° 990, p. 691. 

Ces derniers auteurs continuent à soutenir qu’il faut toujours re¬ 
chercher l’intention des parties pour déterminer si la couverture a le 
caractère d’un paiement anticipé ou le caractère d’un nantissement; 
ce n’est, suivant eux, que dans ce dernier cas que la disposition de 
l’article 61, § 2 du décret de 1890 peut recevoir son application. « Cette 
« disposition, disent-ils, serait illégale si elle autorisait Tagcnt de 
« change, considéré comme créancier gagiste, à vendre les titres for- 
« niant la couverture, sans aucune formalité préalable. Un décret 
« ne peut déroger aux règles posées par les lois sur les formes et, 
« conditions do la réalisation du gage ». Présentée sous cette forme 
absolue, la doctrine de MM. Lyon-Caen et Renault pourrait être 
considérée comme méconnaissant l’esprit et la portée du décret de 
1890. Les auteurs de ce règlement ont, en se conformant, il est per¬ 
mis de le dire, à un vœu unanime, et sans sortir des limites de la 
délégation si large en vertu de laquelle ils opéraient, entendu mettre 
fin à toutes les di.stinctions et à toutes les appréciapons de fait 
au milieu desquelles avait si péniblement évolué la jurisprudence 
ancienne, et appliquer au marché des règles uniformes faisant, en 
l’absence tout au moins d’une convention contraire formellement ex¬ 
primée, la loi commune des parties. La convention formellement ex- 
primée représente, en d’autres termes, le maximum des concessions 
qu’il serait, suivant nous, permis de faire à la doctrine que nous 
venons d’indiquer. 

(1) Voy. supra, p. 113. 

2) Règlement d’administration publique du 7 octobre 1890, pour 
l’eæécuUonde Varticle 90 du Code de commerce.--Art.69. Lorsque 
le donneur d’ordre n’a point, le premier jour de la liquidation des 
diverses valeurs et avant la bourse, remis à l’agent de change, suivant 
les cas, les titres accompagnés, s’il y a lieu, de la déclaration de 
transfert, ou les fonds accompagnés, le cas échéant, de son accep¬ 
tation, l’agent de change peut exercer, sans qu’il soit besoin dune 
mise en demeure préalable, et à l’égard de toutes les operations en¬ 
gagées par le donneur d’ordre en défaut, les droits spécifies a 1 ar¬ 
ticle 59. 
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l’espèce, d’autant plus inévitablement conduits que le 
mécanisme des liquidations centrales, tel que nous l’expo¬ 
serons plus loin (1), rend plus indispensables, en matière de 
marchés à terme, des règles sévères d’exécution. 11 implique, 
entre les divers agents de change d’une Bourse à parquet, 
c’est-à-dire d’une Bourse où se pratiquent les opérations 
à terme, une sorte de solidarité qui, se superposant à leur 
responsabilité envers leurs contre-parties, — responsabilité 
seule engagée envers ces dernières, puisque les donneurs 
d’ordres ne sont pas connus, — réagit nécessairement sur 
les rapports de droit de l’agent de change et de son don¬ 
neur d’ordre. Il faut que l’agent de change puisse, au jour 
de l’échéance, exécuter ses engagements vis-à-vis de sa 
contre-partie aux risques et périls du donneur d’ordre, si 

■ celui-ci ne s’est pas acquitté des siens, avec le minimum 
de délai, de difficultés et de formalités' possible. Les dif¬ 
férentes opérations à terme dont la Bourse est le théâtre 
représentent les anneaux d’une même chaîne ; aucune d’elles 
ne peut être arrêtée sans risquer d’arrêter et de com¬ 
promettre les autres (2). 


(1) Vo^^ infra, p. 178. 

(2) Si le droit d’exécution, c’est-à-dire le droit d’effectuer l’opéra¬ 
tion aux risques et périls du donneur d’ordre, doit être, pour l’agent 
de change, aussi large et aussi absolu que possible, n’est-il pas légi¬ 
time que le donneur d’ordre ait contre l’agent de change en défaut 

j des droits semblables ? Les auteurs du règlement de 1890, qui ont 
eu à se poser cette question, ont bien vu qu’il ne suffisait pas, à ce 
j point de vue, d’assurer au donneur d’ordre des droits identiques à 

j ceux de l’agent de change. L’agent de change est'toujours couvert, 

l partiellement tout au moins, par sa contre-partie, qui lui livre les 

i titres ou les fonds destinés au donneur d’ordre, de telle sorte que ce 

! n’est jamais que d’une différence qu’il a, sinon à supporter définiti- 

i vement la charge, du moins à faire l’avance. Le donneur d’ordre, 

i| toutes les fois que, dans les délais règlementaires, il a exécuté ses 

! obligations envers son agent de change, est dans une situation très 

i différente. Est-il acheteur? Lui donner le droit d’exécution, c’est 

i lui donner le droit de débourser une seconde fois, sauf recours ulté- 

j rieur contre son agent de change, la somme qu’il lui a déjà remise 

I et peut-être une somme plus considérable; cette somme, d’ailleurs, il 

I ne l’a peut-être pas en sa possession. Est-il vendeur? La que.stion 

i ne se pose même pas ; il a remis ses titres. Ce qu’il faut donc, c’est, 

’ avant tout, assurer au donneur d’ordre l’entrée en possession, dans 

j le moindre délai et avec le minimun de formalités possible, de l’ob- 

j jet de son marché, c’est-à-dire des titres qu’il a achetés ou du mon- 

r tant des titres qu’il a vendus. 

i C’est pour assurer ce résultat que les auteurs du règlement de 
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Les délais que comportent, par définition, les opérations 
à terme, sont, pour celles de ces opérations qui sont pra¬ 
tiquées, avec ou sans l’intermédiaire des agents officiels, 
sur un marché public, caractérisés par cette circonstance 
qu’ils correspondent, pour chaque valeur, à des dates 
d’échéance communes, dates variant suivant les fluctua¬ 
tions probables des valeurs, mais toujours assez rappro¬ 
chées pour éviter, aux intermédiaires en particulier, le 
risque de différences trop considérables (l).lls sont de plus, 
au moins sur les marchés français (2), caractérisés par 
cette autre circonstance que les dates d’échéances sont 
fixées a priori, par des dispositions qui, en ce qui con- 

1890 ont fait intervenir la notion corporative et la Chambre syndi¬ 
cale. Si, lit-on à l’article 55 du décret, en dehors de toute con¬ 
testation sur le fond du droit, la livraison ou le paiement n’est pas 
effectué par l’agent de change dans les délais règlementaires, le 
donneur d’ordre peut, après l’avoir mis en demeure par acte extra- 
judiciaire, notifier en la même forme, dans le délai de vingt-quatre 
heures, cette mise en demeure à la Chambre syndicale. Au reçu de 
cette notification, la Chambre syndicale prend, à l’égard de l’agent 
de change, les mesures propres à assurer l’exécution du marché. 
Elle l’exécute elle-même au besoin, au mieux des intérêts du don¬ 
neur d’ordre et pour le compte et aux risques et périls de l’agent 
de change en défaut. Elle ne peut s’y l’cfuser qu’en dénonçant la 
situation, dans le délai de quinze jours, au président du tribunal do 
commerce. 

Comme on le voit, la disposition ci-dessus place la Chambre syn¬ 
dicale, sur la dénonciation à elle faite par le donneur d’ordre, dans 
cette alternative : ou exécuter le marché, ou exécuter l’agent de 
change, et Ton peut être certain que bien rares seront les cas dans 
lesquels cette alternative ne se résoudra point par l’exécution du 
marché. , , 

Comme on le voit aussi, ce recours à la Chambre syndicale, les 
donneurs d’ordres ne l’ont à leur disposition que s’ils s’adressent 
immédiatement à elle, alors que les choses sont encore entières. Que 
s’ils ont attendu, laissé passer le temps, puis que tout d’un coup, 
sous l’empire d’un soupçon sans doute trop bien fondé, ils se retour¬ 
nent vers la Chambre syndicale, il sera trop tard. C’est peut être 
en attendant ainsi ({u’ils ont permis à l’agent de change d’en arriver 
à la situation qui éveille leurs soupçons. Il était bon de les pousser 
aux moyens propres à l’éviter, et il était juste de les priver de tout 
recours s’ils ne ravalent pas fait : Jura/oigilantibus. 

(1) Aux Etats-Unis se pratiquent des opérations sans terme indi¬ 
qué d’avance, à charge d intérêts acquis jour par jour tant que Topé- 
rotion n’est pas liquidée (Cf. discours au Sénat de M. Lacombe, 
Jow'îi. off., débats pari., séance du 26 avril 1893, p. 539). 

(2) Sur le marché de Londres, si le nombre « des liquidations » 
est déterminé a priori, il n’en est pas de même de leur date exacte. 
Elle est fixée, une « liquidation » d’avance, par la commission qui 
administre le Stock-Exchange. 
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cerne les opérations du parquet, constituent des mesures 
rég’lementaires au sens juridique du mot. Des conventions 
particulières peuvent seulement, non pas déroger à ces 
dates, mais stipuler que, par exception, une opération dé¬ 
terminée sera faite pour une échéance plus éloignée que la 
prochaine. Ce sont là des points que nous ne faisons, au sur¬ 
plus, qu’indiquer ici, et sur lesquels nous aurons à revenir 
et à insister plus loin, lorsque nous examinerons les dis¬ 
positions de l’article 7 du règlement d’administration pu¬ 
blique rendu pour l’exécution de la loi de finances du 
28 avril 1893 (1). 

Ce n’est pas seulement par l’uniformité des échéances 
que se caractérisent les opérations à terme pratiquées sur 
les marchés publics. Elles se caractérisent encore par l’uni¬ 
formité des multiples sur lesquels elles peuvent porter. 
Elles ne peuvent se faire, au moins sur le marché offi¬ 
ciel, que pour certaines quantités ou leurs multiples. Les 
deux limitations procèdent, au surplus, du même principe, 
semblable à celui qui a fait fixer des quotités uniformes 
de variation des cours (2). Elles représentent, l’une et 
l’autre, des mesures d’ordre destinées à faciliter et à sim¬ 
plifier la liquidation des opérations à terme pratiquées en 
Bourse. Ce qu’on a voulu, c’est, si l’on peut s’exprimer 
ainsi, canaliser les liquidations en les mettant à jour fixe, 
et en abréger les délais en ne faisant entrer dans leurs 
calculs, déjà singulièrement compliqués, que des unités 
déterminées. On n’a pas à craindre, d’ailleurs, que les 
unités ainsi fixées par les compagnies d’agents de change, 
auxquelles l’article 60 du décret de 1890 remet ce soin (3), 
soient élevées d’une façon exorbitante ; les Chambres syn¬ 
dicales n’ont aucun intérêt à appauvrir le marché, et il n’y 

(1) Voy. infra, chap. 5, p. 318. 

(2) Règlemeni particulier de la Compagnie des agents de change, 
de Paris, 3 décembre 1891. — Art 72. La quotité des variations 
des cours des marchés au comptant et à terme est déterminée par 
des délibérations de la compagnie des agents de change sur la 
proposition de la Chambre syndicale (Cf. article 135 du « réglement 
intérieur >>). 

(3) Réglement d’administration publique du 7 octobre 1890, pour 
Vexécution de l'article 90 du Code de commerce. — Art. 60. Les 
négociations à terme se font pour les échéances et pour les quotités 
déterminées par les règlements prévus à l’article 82 . 
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a rien là qui restreigne dans une mesure inquiétante les 
droits des négociateurs (1). 

Les marchés à terme se distinguent en « marchés 
fermes » et « marchés à prime » ou « marchés libres ». 

Opérations fermes. — Les marchés « fermes » repré¬ 
sentent ce que l’on pourrait appeler le droit commun des 
marchés à terme. La vente des valeurs sur lesquelles ils 
portent est parfaite dès le moment de la négociation ; il doit 
être tenu compté à l’acheteur des « coupons qui se détache¬ 
ront » à partir de ce moment, des titres achetés ; seule, l’exé¬ 
cution se trouve différée, l’exécution, c’est-à-dire, essentiel¬ 
lement, la livraison, et, par surcroît, le paiement, puisque la 
concomitance de la livraison et du paiement est, nous le 
savons, le principe pour les opérations à terme comme 
pour les opérations au. comptant (2) ; encore l’exécution 
n’est-elle différée qu’autant que l’acheteur, qui peut tou¬ 
jours exiger la livraison des titres avant le terme fixé sans 
que le vendeur puisse le contraindre à les recevoir anté¬ 
rieurement, n’use pas de ce droit. Nous faisons allusion 
par là à « l’escompte », dont nous aurons à examiner plus 
loin le fondement juridique et le mode de règlement (3), 
mode de règlement qui nécessite, ainsi que nous le ver¬ 
rons, des précautions particulières au point de vue de la 
perception de la taxe (4). 

Sauf cette dernière réserve, les opérations fermes ne 
comportent, en ce qui concerne l’impôt, aucune indication 
particulière. Il en est autrement de la seconde catégorie 
d’opérations à terme, c’est-à-dire des « marchés à prime ». 

Opérations à prime. — Les marchés à prime se dif¬ 
férencient des marchés fermes en ce que la vente des 
valeurs auxquelles ils s’appliquent n’est pas parfaite dès 
le moment de la négociation ; ils comportent le droit pour 


(1) Les marchés à terme se traitent, d’après les règlements d’agents 
de change, par 1,5C0 francs de rente 3 0/0, 1,7 j 0 francs de rente 
3 1/2 0/0, 25 actions ou obligations françaises, et leurs multiples 
(cf. règlement des agents de change de Paris du 3 décembre 1891, 
article 53). Quant aux valeurs étrangères, les Chanibres syndicales 
déterminent les quotités et les multiples de négociation. 


(2) Voy. supra, p. 115. 

(3) Voy. infra, p. 194, 
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l’une des parties, qui paye cette faculté sous forme de ^ 
l’allocation à l’autre d’une « prime » (1), c’est-à-dire d’une 
somme déterminée par unité de titre, de consommer ou 
non la vente des valeurs auxquelles ils s'appliquent dans 
un délai maximum déterminé par ce que l’on appelle le 
jour de la « réponse des primes ». 

Il s’agit, par exemple, d’une « prime pour lever » : c’est de 
l’acheteur que dépend la réalisation, le jour de la « ‘ré- A 

ponse » au plus tard, d’un marché ferme au prix et à j 

l’échéance déterminés par la convention primitive, et c’est 
au profit du vendeur que la prime est stipulée. f 

Ou bien il s’agit d’une « prime pour livrer » : c’est du i 
vendeur que dépend la réalisation, le jour de la « réponse » 
au plus tard, d’un marché ferme au prix et à l’échéance 
déterminés par la convention primitive, et c’est au profit 
de l’acheteur que la prime est stipulée. ; 

Ou bien il s’agit d’une « prime pour opter » : il dépend 
de l’une des deux parties de se déclarer, le jour de la « ré¬ 
ponse » au plus tard, acheteur ferme ou vendeur ferme, à ; 
son choix, au prix et à l’échéance déterminés par la con¬ 
vention primitive, et c’est au profit de l’autre partie que la ^ 
prime est stipulée. I 

Ou bien encore celle des deux parties au profit de laquelle , 
la prime est stipulée doit, à la volonté de l’autre partie 
manifestée au plus tard le jour de la « réponse », accepter j 
l’extension d’un marché ferme, au prix déterminé par 
la convention primitive, à des quantités plus considé- | 
râbles que celle sur laquelle ce marché ferme g, porté. 

Ou bien à l’inverse l’une des parties acquiert la faculté de !; 

(1) Le mot « prime » a d’auti-es sens encore dans la langue fînan- | 

cière : , j 

1“ Il désigne la plus-value acquise par un effet depuis son émis- -r; 
sion. Des actions émises à 500 francs qui se négocient à 600 font 
100 francs de « prime »; 

2“ Il désigne, pour les effets remboursables, la différence entre 
le taux d’émission et le taux de remboursement; 

3“ Il désigne plus particulièrement, dans ce dernier cas, les lots < 
dont l’amortissement peut comporter le tirage au sort entre les- 
divers effets remboursés ; 

4° Il désigne enfin le bénéfice qu’on a pu faire sur une opération : 
des actions achetées 400 francs et revendues 425 représentent, pour 
l’opérateur, une « prime » de 25 francs. 

Cf. Proudhon, Manuel du spéculateur à la-Bourse, p. 77. 
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lever ou de livrer des quotités variables d’effets moyennant 
une prime dont l’effet est d’élever le prix de la quantité la 
plus faible s’il s’agit de l’acheteur, ou de l’abaisser s’il 
s’agit du vendeur (1). 

Nous ne donnons, d’ailleurs, ces exemples qu’à titre 
d’indication et non à titre d’énumération. L’ingéniosité des 
spéculateurs peut, en matière de primes, s’exercer en 
quelque sorte sans limites. Nous avons entendu seulement 
mentionner les principales combinaisons que présente la 
pratique actuelle, — nous voulons dire la pratique suivie 
sur les différents marchés européens — ; sur notre marché, 
en effet, sur le marché officiel tout au moins, il ne se. 
pratique, actuellement (2), qu’une seule de ces combinai¬ 
sons, celle de la prime simple à payer par l’acheteur. 

(1) L’acheteur qui s’est réservé le droit de ne point consolider le 
marché moyennant l’abandon d’une prime est, comme tout acheteur, 
un opérateur « à la hausse». Il compte que, la hausse survenant, il 
pourra consolider le marché de façon — car il n’opère que sur des 
différences — à vendre plus cher ce qu’il aura ainsi acheté. Il n’a 
pas, toutefois, dans la hausse une confiance absolue; de là le soin 
qu’il prend de limiter sa perte en cas de baisse, sauf à élever le prix 
qu’il aura à payer du montant de la prime. Si, au jour de la ré- 

F onse, la valeur sur laquelle il opère a baissé de telle sorte que 
écart entre les deux cours soit supérieur au montant de la prime, 
il en sera quitte pour ne point consolider le marché et pour « aban¬ 
donner » la prime au vendeur. Ce n’est que dans le cas contraire 
qu’il consolidera le marché, que, pour employer le langage de la 
Bourse, il « lèvera la prime ». 

Le vendeur est au contraire, dans la même opération, « à la 
baisse »; c’e.st même.en général un baissier déterminé, puisque son 
gain se trouvant limité, en cas de baisse, au montant de la piâme, 
sa perte, en cas de hausse, peut être quelconque. Il se fait, d’ail¬ 
leurs, payer ce risque par le montant de la prime qu’il touche 
dans tous les cas, sous une forme ou sous une autre (voy. p. 126). 
Mais ce peut être aussi un baissier timide, qui n’est amené à 
vendre à prime que par sa foi dans la stagnation des cours, ou un 
propriétaire de titres qui livrera si la prime est levée, sauf à at¬ 
tendre, ppur racheter, que son cours soit revenu. 

Dans les marchés où le droit de consolider ou de ne point conso¬ 
lider appartient au vendeur, c’est au contraire l’acheteur qui croit, et 
qui en général croit délibérément à la hausse, et le vendeur qui croit 
modérément à la baisse. 

Le négociateur « à option » n’est, lui, ni a à la hausse », ni « à la 
baisse ». Il croit à des oscillations dans les cours de la valeur sur 
laquelle il opère, sans avoir d’opinion arrêtée sur le sens dans 
lequel ces oscillations pourront se produire. (Cf. Courtois, Opéra¬ 
tions de Bouj^se, 9e édition.) 

(2) Le « règlement intérieur » de la Compagnie des agents de 
change de Paris réserve seulement le droit de la Chambre syndicale 
d’œ autoriser d’autres modalités de primes » (article 76). 
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Les opérations ainsi conclues se distinguent, en fait, des 
opérations fermes ayant la même échéance par la différence 
des cours. C’est, du moins, ce qui a lieu nécessairement sur 
les marchés où — et c’est le cas du nôtre — la prime se 
cote « en dedans », autrement dit, où la prime est com¬ 
prise dans le cours, d’où les formules : acheter à 95 francs 
dont 0 fr. 25, ou dont 0 fr. 50, ou dont 1, ou doid 2, qui s’é¬ 
crivent de la façon suivante : 95/25, 95/50, 95/1, 95/2, etc. 
Sur les marchés où ce mode de cotation est usité, les opé¬ 
rations à prime ayant toujours un cours propre, et ce 
cours se composant de deux éléments, on conçoit que les 
variations résultant de l’offre et de la demande puissent 
jDorter sur l’un ou l’autre de ces deux éléments, si bien 
qu’il peut y avoir au môme moment, sur la même valeur et 
pour la même échéance, des primes différentes. Il va de 
soi qu’en pareille hypothèse, les deux éléments des cours 
de primes suivent, dans les opérations à prime qui se 
pratiquent sur nos places, une marche inverse. Au fur 
et à mesure que la prime s’élève, l’autre élément s’a¬ 
baisse, et s’abaisse dans une proportion plus forte, de façon 
à abaisser le cours lui-même.En d’autres termes, 1’ « écart» 
entre le ferme et le prime est d’autant plus grand que le 
montant de la prime, c’est-à-dire le bénéfice maximum du 
vendeur, est plus faible, ou bien, en renversant la formule, 
la prime est d’autant plus élevée que le cours se rapproche 
davantage de celui du ferme. 

Sur les marchés au contraire où, comme en Allemagne, 
la prime se cote « en dehors », le cours des opérations 
à prime est, en principe, uniforme et égal à celui des 
opérations fermes ayant la même échéance, sauf, au mo¬ 
ment du règlement et si le marché a été consolidé, à 
créditer le vendeur, en sus du montant du cours, du 
montant de la prime. Les variations résultant de l’offre et 
de la demande ne s’appliquent, sur ces marchés, qu’au 
montant de la prime : on n’y voit point, par exemple, faire 
au même moment, sur la même valeur et pour la même 
échéance, des primes à 1 franc et à 2 francs (Ij. 

(1) Il va sans dire que les « options » ne comportent d’autre mode 
de cotation que la cotation « en dehors ». Le négociateûr « à op- 
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Les différences qui peuvent au même moment, sur nos 
marchés, se manifester dans le cours des opérations 
dépendent, avons-nous dit, du montant des primes. Elles 
dépendent aussi, dans une large mesure, de deux autres 
éléments, à savoir la date de l’échéance et la date à 
laquelle le donneur de prime doit faire connaître sa réponse. 
Il est clair en effet, à ce dernier point de vue, si nous n’en¬ 
visageons que les négociations de primes en usage sur nos 
marchés, que, plus l’époque à laquelle l’acheteur a à faire 
connaître sa décision est éloignée, plus les risques du 
vendeur tendent à s’accroître, et plus, par suite, il tient 
élevé, à prime égale, le prix de la valeur. 

L’habitude générale, sur les différentes places, est de 
prendre comme échéances des marchés à prime les échéances 
mêmes des marchés fermes, et, comme date de la « réponse », 
soit le premier jour, soit la veille de la « liquidation » cor¬ 
respondant à l’échéance convenue (1). Tel est, d’une façon 
absolue, l’usage sur notre marché officiel. Les termes du 
règlement d’administration publique du 7 octobre 1890 
sont, à la vérité, assez larges pour comprendre et pour au¬ 
toriser toutes autres combinaisons (2) ; mais, en fait, les 
Compagnies d’agents de change se sont, dans leurs règle¬ 
ments particuliers, limitées à la pratique des opérations à 
primes échéant et « répondables » « en liquidation » (3). 


tion » est, au jour delà réponse, soit acheteur au cours plus le mon¬ 
tant de la prime, soit vendeur au cours moins le montant de la 
prime. L’écart entre ce qu’il payei’a ou ce qu’il recevra, suivant la 
position (ju’il aura prise au jour de la réponse, est exactement re¬ 
présenté par le double de la primo. 

(1) Voy. infrcti p. 178. 

(2) Voy. règlement d’administration publique du 7 octobre 1890, 
articles 60, supra^ p. 122, note 3, et 64, infra., p. 131, note 1. 

(3) Règlement particulier de la Compagnie des agents de change de 
Paris, 3 décembre 1891. — Art. 51. Les négociations à primes 
peuvent se traiter pour la quinzaine ou la fin de chaque mois, sans 
pouvoir dépasser le terme de la troisième liquidation à partir du 
jour où le marché est conclu en ce qui concerne les valeurs sou¬ 
mises à la liquidation de quinzaine, et de la deuxième liquidation à 
partir du jour où le marché est conclu en ce qui concerne les valeurs 
soumises à la liquidation mensuelle. 

Art. 52. — Le dernier jour de bourse qui précède chaque liquida¬ 
tion, à une heure et demie, les agents de change doivent se dé¬ 
clarer réciproquement si les opérations à prime deviennent des mar¬ 
chés fermes ou si la prime est simplement payée. 
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Seul, la coulisse pratique sur la rente française, et pra¬ 
tique sur une grande échelle, comme l’avait fait, pendant 
un certain temps, le parquet de Paris lui-même à la suite 
de la dissolution de la coulisse en 1859 (1), les « petites 
primes », les primes « répondables » le lendemain, autre¬ 
ment dit les primes « dont 1 sou et dont 2 sous », sur les¬ 
quelles nous aurons bientôt à revenir. 

Quelle est, au point de vue de l’impôt, la situation juri¬ 
dique née des marchés à prime? Ne doit-on dire que, 
par le seul fait de la négociation, il y a achat et vente de 
valeurs de Bourse? Ne doit-on pas dire que la prime cons¬ 
titue, non pas même des arrhes au sens de l’article 1590 du 
Code civil, mais une avance sur le prix, ainsi que l’indique 
la formule même qui les désigne dans la pratique, qu’il 
importe peu que l’achat et la vente ainsi conclus soient 
ultérieurement résolubles au gré de l’acheteur, qu’ils n’en 
ont pas moins, dès l’instant de la négociation, une exis¬ 
tence juridique qui suffit pour les assujettir à l’impôt? Ne 
doit-on pas dire même que, par une raison semblable à celle 
qui assujettit à un droit nouveau l’opération inverse qui 
vient « liquider » une opération ferme, l’abandon de la 
prime, constituant une rétrocession, doit être considéré 
comme une nouvelle opération imposable (2) ? 

En admettant même qu’il faille, à la notion du résolu¬ 
toire, substituer la notion du suspensif, l’achat et la vente de 
valeurs de Bourse ne doivent-ils pas, sans attendre l’effet 
de la condition suspensive, et quoi qu’il puisse arriver par 
la suite, être assujettis à l’impôt? Ne faut-il pas en effet, 
que, pour satisfaire à la loi, les bordereaux soient déli- 


(1) Quand, en 1859, on supprima, au parquet de Paris, la liquida¬ 
tion du 15 {Y O J. infra, ch. 5, p. 320, note 1), on continua, pour 
toutes les valeurs qui se liquidaient autrefois le 15, de pouvoir faire 
des primes « répondables » le 15, bien que liquidables à la fin du 
mois. - 

Le règlement « intérieur » de la Compagnie réserve, d’ailleux’s, le 
droit de la Chambre syndicale d’ « autoriser des négociations à 
prime pour des dates comprises entre les échéances prévues au 
règlement particulier », et de « fixer les heures de réponse de ces 
primes » (article 76). . * 

(2) Cf. Naquet, Traité des droits de timbre, n® 399, p. 444. 
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vrés au moment même de la négociation, c’est-à-dire à un 
moment où l’on ne sait si la prime sera levée ou non? 
Or, les bordereaux étant délivrés, la perception du droit de 
timbre doit nécessairement, que l’on procède ou non par 
voie de timbrage matériel (1), être effectuée sur l’achat et 
la vente de valeurs de Bourse qui y sont consignés? 

Ne peut-on faire observer, enlin, que toute solution qui 
affranchirait du droit correspondant à l’achat des titres les 
primes abandonnées, soit pour les exonérer complètement, 
soit pour leur faire payer un droit moindre, serait de nature 
à créer au vendeur une situation singulière, en ce sens 
qu’il payerait d’autant plus qu’il ferait une plus mauvaise 
affaire? L’intérêt du vendeur est que la prime soit aban¬ 
donnée; il fait une mauvaise affaire quand la prime est 
levée. Or si, dans ce cas, il paye le droit sur le montant 
des titres levés, peut-on admettre qu’il en soit autrement 
dans l’hypothèse inverse, c’est-à-dire dans l’hypothèse 
d’une bonne affaire ? 

Pour répondre d’une façon précise à la question ainsi 
posée, il importe de ne pas perdre de vue que l’opération 
qu'on pratique sur nos marchés sous le nom de « prime 
pour lever » ne saurait être envisagée isolément, qu’elle 
ne représente qu’une des formes multiples que peuvent 
affecter les opérations à prime, et que c’est le caractère 
juridique de l’ensemble de ces combinaisons qu’il s'agit 
en réalité d’apprécier. Si nos marchés n’admettent ac¬ 
tuellement que la prime de l’acheteur, ce n’est pas par 
suite de considérations • juridiques tendant à établir une 
différence spécifique entre cette combinaison et les autres 
combinaisons de primes ; il ne faut chercher là d’autres rai¬ 
sons que des raisons d’ordre historique ; il m’y faut cher¬ 
cher autre chose qu’une des manifestations de cet état 
d’esprit économique sur lequel nous aurons à nous expli¬ 
quer à propos de l’escompte, et qui a abouti à l’établisse¬ 
ment d’une situation privilégiée en faveur de l’acheteur (2). 

Or, on n’a pas oublié les diverses combinaisons d’opé¬ 
rations à primes que nous avons signalées plus haut ; on 

(1) Voy. infra^ ch. 5, p. 279. 

(2) Voy. infra, p. 194. 
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n’a pas oublié la combinaison de la « prime pour recevoir », 
prime qui, en admettant que le versement des primes 
s’effectue en pratique dès le jour de la négociation, ne 
saurait, à coup sûr, être considérée, dès lors qu’elle est 
payée par le vendeur, comme une avance sur le prix; on 
n’a pas oublié la combinaison de T « option », ni celle dans 
laquelle les quantités sur lesquelles peut porter l’opération 
comportent une certaine indétermination. Est-il possible 
de considérer ces dernières catégories d’opérations comme 
constituant des achats de titres réalisés au jour de la négo¬ 
ciation, c’est-à-dire à un moment où on ne sait ni qui sera 
acheteur, ni qui sera vendeur, ou bien à un moment où 
Ton ne sait sur quelle quantité l’achat portera ? 

Eh bien il n’y a, nous le répétons, entre ces diverses 
combinaisons d’opérations à prime, aucune différence spé¬ 
cifique. Depuis la prime de l’acheteur jusqu’à l’option, jus¬ 
qu’à l’opération à prime la plus indéterminée quant aux 
quantités, c’est toujours au fond la même nature d’opéra¬ 
tion; il n’est pas plus permis de dire des premières que 
des dernières qu’elles correspondent à des achats de titres 
effectués dès le jour de la négociation. Le caractère qui n’ap¬ 
partient pas aux dernières ne saurait appartenir aux autres. 

Rien, d’ailleurs, n’est plus significatif à ce point de vue 
que les formules employées, dans certains pays étrangers, 
pour caractériser les primes. On y développe, volontiers 
cette idée que la prime, qui, à Londres, s’appelle' un pou¬ 
voir (poioer), représente, si l’on envisage, par exemple, 
celle qu’on pratique chez nous, 1’ « achat d’un pouvoir 
d’acheter ». Jusqu’au jour de la réponse, il n’y a pas autre 
chose que l’achat de ce pouvoir d’acheter ; il n’y a pas 
d’autre « montant de l’opération » que le prix auquel ce 
pouvoir a été acheté. Que si, à l’échéance, celui qui l’a 
acheté n’en use pas, il n’y aura jamais eu autre chose, et 
si l’on suppose qu’un « détachement de coupon » s’est pro¬ 
duit entre le jour de la négociation et celui de la réponse, 
on aperçoit immédiatement la différence qui sépare la 
prime abandonnée de l’opération ferme « liquidée » (1). 
Telle nous semble être, en ce qui nous concerne la véri- 


(1) Voy. supra, p. 123 et 128. 
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table situation juridique; il nous paraît qu’au jour de la 
négociation, l’opération d’achat et de vente de valeurs de 
Bourse n’est qu’en puissance, qu’elle n’a d’existence juri¬ 
dique que du jour de la réponse et si cette réponse est la 
levée de la prime, c’est-à-dire du jour où le marché est 
devenu un marché ferme, soumis à toutes les règles des 
marchés fermes (1), et que si, dès le jour de la négociation, 
un droit est dû sur l’opération à prime abstraction faite de 
la « réponse », ce n’est pas un droit sur un achat et une 
vente de valeurs de Bourse. 

L’argument tiré du caractère de l’impôt, droit de timbre 
sur les bordereaux de négociation, n’est pas fait d’ailleurs 
pour nous toucher. Il ne nous touche pas, parce qu’il ne 
nous paraît point que la délivrance d’un bordereau soit 
impérieusement exigée dès le lendemain de la négociation, 
et sans attendre l’échéance. Une pareille exigence serait 
contraire, non seulement à la pratique de tous les jours, 
mais encore, ainsi que nous aurons l’occasion de le con¬ 
stater, à des textes législatifs, qui supposent nécessai¬ 
rement que la délivrance du bordereau n’intervient qu’après 
l’échéance (2). Aussi bien cette délivrance tardive des bor¬ 
dereaux est-elle le point de départ de toutes les disposi¬ 
tions du règlement d’administration publique qui se rap¬ 
portent au mécanisme de perception appliqué aux opéra¬ 
tions à terme (3). 

11 n’y a pas lieu, enfin, de se préoccuper outre mesure 
des conséquences singulières que peut avoir pour le ven¬ 
deur la solution que nous défendons. Ce n’est là, en effet, 
qu’un des éléments de la situation générale du vendeur à 
prime, dont les bénéfices sont nécessairement limités, alors 
que sa perte éventuelle est indéterminée. Le vendeur à 

(1) lièg:lement d’administi-ation publique du 7 octobre 1890, pour 
Veæécution de Varticle 90 du' Code de commerce. — Art. 64. Les 
règlements prévus à l’article 82 fixent les jours et les heures aux¬ 
quels les déclarations de consolidation ou d’abandon des marchés 
à prime doivent intervenir. Du moment où lé marché est consolidé, 
la convention est, sous réserve des dispositions prévues à l’article 62, 
soumise à toutes les règles des négociations fermes. 

(2) Voy. infra, ch. 5, p. 278. 

(3) Voy. infra, ch. 5, p. 278. 
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prime peut, d’ailleurs, être un « arbitragiste » qui est, 
d’autre part, acheteur ferme, et qui profite à ce titre de la 
hausse qui a déterminé la levée de la prime (1). 

C’est bien, d’ailleurs, dans le sens que nous indiquons 
que la situation juridique a été envisagée par les auteurs 
du règlement d’administration publique, lequel, dans son 
article 2, prévoit, ainsi que nous le verrons , la suspen¬ 
sion de l’indication du droit pour les opérations à prime (2). 
Et il est heureux pour la place, empressons-nous de l’ajou¬ 
ter, que telle ait pu être l’interprétation de la loi, car il 
n’est pas douteux que la solution contraire aurait été de 
nature à porter une atteinte peut-être irrémédiable à tout 
un petit marché qui sert, dans une proportion notable, à 
alimenter à Paris le grand marché des titres (3), nous 
voulons parler de ce marché des « petites primes », des 
primes au lendemain, des primes « dont un sou » et dont 
« deux sous » sur la rente française, auquel nous avons 
déjà fait allusion (4). Si les opérations de l’espèce, qui se 
présentent si fréquemment sous la forme d’opérations suc¬ 
cessives s’enchaînant les unes des autres, d’« échelles » 
comme on dit en style de Bourse (5), devaient donner lieu 
chaque fois, c’est-à-dire chaque jour, même lorsque la 
pr im e est abandonnée, à une perception fiscale établie 
comme si l’achat et la vente des valeurs prévues dans 
la négociation avaient eu véritablement lieu, ce serait là, 
peut-on craindre, le signal de la désertion de ce marché. 
Or cette désertion se produirait pour le plus grand détri¬ 
ment du service de la perception et pour le plus grand 
dommage du marché parisien, comme tout ce qui peut 
tendre à diminuer les transactions et, par là, à déniveler 
les cours. 

Si, de la situation juridique que nous avons cherché à 
définir, et que traduit si exactement cette formule que la 



(3) Ce n’est là, à la vérité, qu’un marché de « coulisse », mais il 
est entendu que c’est l’ensemble de la place dont nous envisageons 
en ce moment la situation, telle qu’elle résulte de l’état de fait 
actuel. 

(4) Voy. supra, p. 128. 

(5) Voy. infra, p. 142, note 1. 
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prime pour lever représente 1’ « achat d’un pouvoir d’ache¬ 
ter », nous avons conclu que c’est seulement au jour de 
la « réponse », et si cette réponse est la levée de la prime, 
qu’il y a un achat et une vente de valeurs de Bourse com¬ 
portant, à ce titre, l’application de l’impôt, nous en tirons 
une autre conclusion : n’est que l’opération à prime, abs¬ 
traction faite de la réponse, comporte cependant la per¬ 
ception d’un droit. Elle correspond exactement en effet, 
dès lors, qu’un « professionnel » y intervient, à la défini¬ 
tion que nous avons donnée de 1’ ce opération de Bourse ». 

Elle constitue un achat : ce n’est pas, à la vérité, un 
achat de « valeurs de Bourse », c’est l’achat « d’un pou¬ 
voir d’acheter », mais c’est un achat « ayant pour objet » 
l’achat de valeurs de Bourse, c’est-à-dire une opération 
rentrant dans les termes mêmes de l’article 28 de la loi 
de finances (1). Telle a bien été d’ailleurs, cette fois encore, 
l’interprétation des auteurs du règlement d’administration 
publique du 20 mai 1893, ainsi que nous aurons à le cons¬ 
tater en analysant le paragraphe 5 de l’article 5 (2). Et 
l’on ne peut contester qu’ils ne se soient, de ce chef, exacte¬ 
ment conformés aux intentions du législateur. 

La seule question qui se pose est celle de savoir quelle 
doit être la base du droit à percevoir sur l’opération abs¬ 
traction faite de la réponse, • c’est-à-dire abstraction faite 
de l’achat et de la vente de valeurs de Bourse, autrement 
dit quelle est la base du droit qui doit seul être perçu au 
cas d’abandon de la prime. C’est là un point qui ne peut 
guère, après les indications que nous venons de donner, 
comporter de difficultés sérieuses : nous le retrouverons en 
examinant les règles relatives à l’assiette de l’impôt (3). 
Qu’il nous soit permis seulement, après avoir posé ces 
principes, d’en prendre texte pour faire observer, relative¬ 
ment à l’argument tiré du mécanisme des bordereaux (4), 
qu’il ne serait pas impossible de concevoir la délivrance, 
en l’espèce, de deux bordereaux, l’un au lendemain de 
la négociation, afférent à l’opération en elle-même abstrac- 

(1) Voy. supra., p. 80. 

(2) Voy. infra., chap.4, p. 244. 

(3) Voy. infra., chap. 4, p.244. 

(4) Voy. supra, p. 128. 
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tion faite de la réponse, et comportant la perception du 
droit qui cori'espond à cette opération, l’autre au lende¬ 
main de la levée de la prime, afférent à l’achat et à la 
vente de valeurs de Bourse. Mais il n’est pas besoin, 
nous le répétons, d’introduire dans le mécanisme de per¬ 
ception des complications de cette nature. 


OPÉRATIONS LIÉES 

Caractères généraux des opérations liées. — Les opé¬ 
rations sur valeurs de Bourse que nous avons envisagées 
jusqu’à ce moment représentent les « opérations simples », 
c’est-à-dire celles qui consistent, pour chacun des négocia¬ 
teurs, dans une vente ou dans un achat se suffisant à lui- 
même, et impliquant au moment de la négociation, soit, 
si c’est le vendeur que l’on considère, une livraison de 
titres contre la remise des fonds correspondant à la valeur 
de ces titres, soit, si c’est l’acheteur, une remise des fonds 
contre la livraison des titres. 

Au moment de la négociation, disons-nous. Toute opéra¬ 
tion simple peut en effet être suivie, à un intervalle plus 
ou moins rapproché, d’une opération en sens contraire par 
l’effet de laquelle, grâce à la compensation qui s’opèi^e chez 
les intermédiaires (1), il n’y aura plus pour le négociateur, 
en dernière analyse, ni, si c’est le vendeur que l’on consi¬ 
dère, de livraison de titres à effectuer contre la remise des 
fonds cori’espondant à la valeur de ces titres, ni, si c’est 
l’acheteur, de remise de fonds à effectuer contre la livraison 
des titres. Il est même, nous le savons (2), permis d’af¬ 
firmer que, dans la grande généralité des cas, l’achat et 
la vente à terme sont, dans la pensée de l’acheteur et du 

(1) Il résulte de la compensation qui se réalise ainsi chez les inter¬ 
médiaires qu’il n’est pas besoin pour faire intervenir l’idée de com¬ 
pensation, c’est-à-dire pour que des opérations en sens contraire se 
trouvent « liquidées » l’une par l’autre, que ces opérations se soient 
effectuées avec la même contre-partie. De là également cette consé¬ 
quence que l’on peut, comme nous le faisons, envisager séparément 
l’acheteur et le vendeur, l’opération pouvant, au moment même de la 
négociation, être simple chez l’un et « liée. « chez l’autre. Ce sont 
là, au surplus, des points sur lesquels nous aurons bientôt à re¬ 
venir (voy. infra, chap. 3, p. 178, et 4, p. 217.) 

(2) Voy. supra, p. 103. 
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vendeur, destinés à être suivis d’une opération en sens 
contraire ayant pour objet de « liquider » la première, 
c’est-à-dire de faire ressortir des « différences » à la récep¬ 
tion et au paiement desquelles se borneront les droits et les 
obligations des deux négociateurs, et rien n’est plus évident 
lorsque le vendeur agit « à découvert », c’est-à-dire sans 
être muni des titres au moment de la négociation. Mais 
l’opération primitive n’en a pas moins été une opération 
simple, sans que rien puisse révéler extérieurement quelle 
n’est point destinée à demeurer telle, et sans que les faits 
ultérieurs en puissent modifier le caractère. 

Les « opérations liées » que nous allons maintenant en¬ 
visager ont un tout autre caractère et un tout autre aspect. 
Elles se composent d’achats et de ventes concomitants effec¬ 
tués, par voie d’ordre unique, chez le même « profession¬ 
nel ». La réalisation de l’achat est, dès le début, la condi- 
tion de la réalisation de la vente et réciproquement. 
L’achat et la vente sont immédiatement et visiblement 
liés. Il ne s’agit plus ici, en réalité, de deux affaires, un 
achat d’une part, une vente de l’autre, mais d’une affaire 
unique, comprenant, à la fois, un achat et une vente. C’est 
ce que vont mettre en lumière les indications qui suivent 
relativement aux deux catégories de transactions sur va¬ 
leurs de Bourse qui peuvent répondre à cette formule, à 
savoir les « arbitrages » et les « reports ». 

Arbitrages. — Le mot « arbitrage » éveille l’idée 
d’un achat et d’une vente op.érés simultanément et pour la 
même échéance, en vertu de combinaisons fondées, soit 
sur la recherche d’un revenu plus rémunérateur, soit sur 
la recherche d’un capital plus élevé. 

Dans le premier cas, l’achat et la vente portent sur des 
valeurs différentes. Dans le second cas, ils portent, soit sur 
la même valeur, soit sur des valeurs différentes. 

I. Arbitrages de revenus. — La première hypothèse re¬ 
présente ce que l’on peut appeler l’arbitrage proprement 
dit. Elle implique des livraisons effectives, et correspond à 
un véritable échange de valeurs. Je suis, par exemple, 
possesseur de 1,500 francs de rente 3 0/0. Le 3 0/0 est 
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coté à 98 francs, tandis que le 3 1/2 est coté à 105 francs (1). 
Je cède mon 3 0/0, qui vaut, au cours de 98, 49,000 francs, 
et, en échange, j’acquiers du 3 1/2, qui me donne, pour la 
même somme, 1,633 francs de rente. 

II. Arbitrages de capitaux portant sur la même valeur. 

— La deuxième hypothèse comprend, avons-nous dit^ deux 
cas très différents : examinons d’abord celui dans lequel 
on opère sur la même valeur. 

Il est, à ce point de vue, deux situations bien dis¬ 
tinctes : 

1° L’achat et la vente sont tous deux au comptant ou 
à terme ferme ; 

2° L’achat et la vente sont, soit l’un ferme et l’autre 
à prime, soit tous deux à prime, mais à des taux de prime 
différents. 

L’achat et la vente sont tous deux au comptant ou fermes. 

— La première situation suppose, puisque la valeur est 
la même, des lieux de réalisation différents. L’arbitrage se 
fait « de place à place », Il se fait, dans la grande géné¬ 
ralité des cas, d’une place française à une place étrangère. 
On négocie simultanément un achat et une vente s’appli¬ 
quant à la même valeur et devant se réaliser sur des 
places différentes ; l'achat doit être réalisé sur une place 
où la valeur est cotée à un cours bas ; la vente doit être 
réalisée sur une place où elle est cotée à un cours plus 
élevé. Le télégraphe et le téléphone facilitent les opérations 
de l’espèce, mais en même temps ils les rendent de moins 
en moins lucratives, en tendant incessamment à niveler et 
à uniformiser les cours. 

L’achat et la vente sont à terme, mais avec des modalités 
différentes. — La deuxième situation ne suppose plus des 
lieux de réalisation différents. Elle suppose seulement des 
modalités différentes de marchés à terme. 

(1) Si les fonds dont le taux nommai est le plus bas sont,— com¬ 
paraison faite entre le cours et le revenu réel, — cotés plus haut 
que les autres tant qu’ils se tiennent au-dessous du pair — c’est en 
raison de ce que, par ce fait même, ils sont plus éloignés de la 
conversion (Voy. infra, p. 157). ’ 

Pour que les rentes 3 et 3 1/2 fussent au même prix, il faudrait 
que, le 3 0/0 étant à 98 francs, le 3 1/2 fût à 114.40. 
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Par exemple, j’achète ferme du Crédit foncier à 1,050 
francs, et je le vends à prime à 1,060/5, autrement dit, 
j’opère « prime contre ferme ». Ou bien j’achète à prime 
du Crédit foncier à 1,060/5, et je le vends ferme à 1,050 
francs, autrement dit, j’opère « ferme contre prime (1) ». 
L’opération à prime joue, ici, le même rôle que dans les 
transactions simples. Elle a pour objet, soit le bénéfice 
résultant de la différence des cours entre le ferme et le 
prime, soit la limitation de la perte pouvant résulter de 
l’opération ferme (2), si ce n’est même, faut-il ajouter, et 
pourvu que les oscillations dans le taux de la valeur sur 
laquelle on opère ne dépassent pas une certaine amplitude, 
la transformation de cette perte en bénéfice (3). 


(1) Dans les transactions de l’espèce, c’est toujours l’opération de 
vente qui est désignée la première. Quant au fond, c’est toujours 
l’opération ferme qui indique le sens, hausse ou baisse, dans lequel 
agit le spéculateur. S’il achète ferme, il est à la hausse ; s’il vend 
ferme, il est à la baisse. 

(2) Voy. supra, p, 125, note 1. 

(3) Le spéculateur qui opère, par exemple «prime contre ferme », 
c’est-à-dire qui vend à prime et qui achète ferme, et qui est, par 
suite, à la hausse (voy. supra, note 1), a pour espoir que la prime sera 
levée, et qu’il bénéficiera de la différence entre les deux cours, dans 
notre espèce de la différence entre 1,050 et 1,060 francs, soit de 
10 francs par titre. Son espoir est par conséquent, dans la même espèce, 
que le Crédit foncier montera à 1,055 francs, puisqu’à partir de ce 
chiffre, sa contre-partie, à qui la levée fera subir une perte de 
10 francs, lèvera néanmoins, plutôt que de payer une prime de 
5 francs et de racheter, pour « liquider » sa vente ferme, avec une 
différence supérieure à 5 francs. Mais ce n’est pas un haussier dé¬ 
terminé, puisque, d’une part, son bénéfice ne peut dans aucun cas, 
dans l’hypothèse de la hausse, dépasser 10 francs, sa contre-partie 
levant toujours, comme nous venons de le dire, à partir de 1,055 francs, 
et que d’autre part, par son opération à prime, il s’est prémuni, dans 
une certaine mesure, contre fa baisse. 

Grâce à l’opération à prime, en effet, notre spéculateur se trouve 
encore en bénéfice en cas de baisse, à condition que la valeur ne 
tombe pas à 1,045 francs. De 1,055 à 1,045 fr., si nous supposons 
qu’il n’a pas les fonds nécessaires pour lever purement et simple- 
naent son achat et qu’il est obligé de « liquider », son bénéfice 
diminue, mais subsiste, tombant successivement de 10 francs à 0. 
A 1,054 francs, par exemple, sa contre-partie abandonne la prime, 
puisqu’en rachetant à 1,054 francs, alors qu’elle est obligée de livrer 
à 1,050 francs, elle ne perd que ,4 francs, plus le montant de la 
prime abandonnée, soit 9 francs, alors que la levée de la prime lui 
ferait perdre 10 francs. La situation de notre spéculateur est donc 
la suivante; Achat: 1,050 fr.; vente pour liquider, 1,054 francs; béné¬ 
fice 4 francs, plus le montant de la prime, soit 9 francs. A 1,045 francs, 

8. 
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Ou bien encore j'achète du Crédit foncier à 1,060/5 
et je lé vends à 1,050/10, autrement dit, j’oiDère « prime 
contre prime ». Les deux parties voient, en pareille hypo¬ 
thèse leur perte, aussi bien que leur bénéfice, exactement 
limités ; le vendeur de la prime la plus forte, en d’autres 
termes, celui qui vend le plus bas (1), voit son bénéfice, 
l’acheteur de la même prime voit sa perte limités par la 
différence entre la quotité des deux primes ; le premier voit 
sa perte, et le second voit son bénéfice limités par la diffé¬ 
rence entre le cours des deux primes (2). 

sa situation est la suivante : Achat : 1,050 francs; vente (puisqu’au- 
dessous de 1,055 francs, la contre-partie abandonne toujours la 
la prime) : 1,045 francs; perte 5 francs, compensée exactement par le 
montant de la prime. 

Notre spéculateur est un opérateur qui prévoit, au fond, des oscil¬ 
lations en sens divers, mais des oscillations ne dépassant pas une 
certaine amplitude. Il n’en est pas moins vrai qu’il est plutôt à la 
hausse, puisqu’en cas de baisse au-dessous de 1,045, sa perte est 
indéterminée. 

La contre-partie de notre spéculateur, c’est-à-dire celui qui opère 
« ferme contre prime », qui achète à prime et qui vend ferme, est 
au contraire à la baisse. En cas de baisse au-dessous de 1,045, le 
bénéfice résultant de son opération ferme est, nous venons de le dire, 
illimité. Par contre, son opération à prime limite sa perte, qui ne 
peut, quelle que soit la hausse, dépasser l’écart qui sépare le cours 
des deux opérations qu’il a simultanément engagées. Elle constitue, 
pour lui, une véritable assurance contre la hausse. 

(1) C’est, en pareil cas, le vendeur de la prime la plus forte qui 
est « à la baisse », puisque c'est lui qui a fe plus grand intérêt à 
l’abandon des primes. C’est l’acheteur de la même prime qui est « à 
la hausse », puisque c’est lui qui a intérêt à la levée des primes. 

(2) Envisageons, parexemplç, le spéculateur qui a acheté à 1,060/5, 
et vendu à 1,050/10. 

A 1040 et au-dessous, les deux primes seront abandonnées; notre 
spéculateur bénéficiera donc de la différence entre la quotité des 
deux primes, soit de 5 francs par titre. 

A 1,055 et au-dessus, les deux primes seront levées ; notre spécu¬ 
lateur perdra donc la différence entre les deux cours, soit 10 francs 
par titre. 

Entre 1,040 et 1,055, notre spéculateur abandonne sa prime, puis- 
qu’autrement il se trouverait acheter à un taux qui le mettrait en 
perte d’une somme supérieure au montant de cette prime. Sa contre- 

f )artie lève, au contraire sa prime, puisqu’elle a toujours intérêt à 
ever quand l’écart entre le cours du ferme et celui de son achat 
est inférieur au montant de sa pi’ime. La situation de notre spécu¬ 
lateur est dès lors la suivante : 

A 1,041 par exemple, il abandonne 5 francs. D’un autre côté, on 
lui lève son opération de 1,050, et il rachète à 1,041. Il gagne donc 
9 francs, moins le montant de la prime abandonnée, soit 4 francs. — 
A 1045, il perd 5 francs sur la première opération ; il gagne 5 francs 
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III. Arbitrages de capitaux portant sur des valeurs 
différentes. — Examinons maintenant, en nous plaçant 
toujours sur le terrain de notre deuxième hypothèse (1), 
le cas dans lequel on opère sur des valeurs différentes. 

Les combinaisons de l’espèce, qui ne sont guère que des 
combinaisons d’opérations à terme et à découvert, s’ap¬ 
pliquent, du moins en général, à des valeurs qui sont au 
voisinage l’une de l’autre, à des valeurs de la même fa¬ 
mille, peut-on dire, dont le cours est susceptible de subir 
les mêmes influences, mais de les subir, en raison des con¬ 
ditions spéciales à chacune d’elles, soit en sens inverse, 
soit avec des intensités différentes. Elles s’appliquent, par 
exemple, soit aux actions de types divers d’une même so¬ 
ciété, soit aux rentes constituées sur l’État à des taux dif¬ 
férents (2). 

Ainsi, au moment où il est question d’une conversion 
du 4 1/2, j’achète du 3 0/0 et je vends du 4 1/2. Mon espoir 
est que le 3 monte et que le 4 1/2 baisse. Je ferai alors 
un double bénéfice; j’aurai fait un coup double. Si cet 
espoir n’est pas réalisé, je pourrai, du moins, couvrir la 
perte que je subirai peut-être sur l’une des deux opéra¬ 
tions par le bénéfice que je ferai sur l’autre, et c’est alors 
que mon opération méritera, à tous les points de vue, le 
nom d’arbitrage. Il faudrait bien de la mauvaise chance 
pour que mon calcul fût trompé sur les deux opérations, 
et pour que les deux valeurs sur lesquelles j’opère effec¬ 
tuassent le mouvement inverse de celui que j’ai prévu. 

De l’assujettissement à l’impôt des diverses catégories 
d’arbitrages. — Nous avons ainsi passé en revue les cbf- 
férentes combinaisons d’arbitrages par « opérations liées » 
que peut présenter la pratique actuelle. Toutes méritent 
le nom d’arbitrages, au sens absolu du mot- Mais c’est sur- 

sur la seconde. Il ne fait donc ni bénéfice ni perte. — Au-dessus de 
1045, il se trouve en perte. A 1046 par exemple, alors qu’il continue 
à perdre 5 francs sur la première opération, il n’en gagne que 4 
sur la seconde. Il est en perte de 1 franc. — A 1,050, il perd 5 francs. 
— A 1,054, il perd 9 francs. — En d’autres termes, jusqu’à 1,045, il 
gagne. Au delà de 1045, il est en perte. 

(1) Voy. supra, p. 135. 

(2) Voy. supra, p. 136. 
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tout aux combinaisons d’opérations au comptant ou d’opé¬ 
rations fermes que l’usage réserve cette dénomination ; il 
l’applique moins volontiers aux combinaisons dans les¬ 
quelles figurent des opérations à prime, encore bien que 
dans la perception des courtages par les intermédiaires 
(( professionnels », elles soient mises habituellement sur le 
même pied que les transactions précédentes, en ce sens 
que les courtages ne sont perçus que sur l’opération dont 
le taux de négociation est le plus élevé (1). 

Il en faut, sans doute, chercher la raison dans cette 
double circonstance : 1" que les combinaisons qui mettent 
en jeu des primes peuvent laisser le spéculateur en face 
d une opération unique, qui se liquide dans les conditions 
habituelles ; 2° qu’elles se présentent souvent avec une 
modalité qui peut paraître plus exclusive encore de l’idée 
d’« arbitrage », à savoir celle qui consiste à opérer en sens 
inverse, non plus sur les mêmes quotités, mais sur des quo¬ 
tités différentes (2). Ce qui en effet, peut-on dire, caracté- 


(1) Voy. infra^ ch. 4, p. 230. 

(2) Exemple : Je vends 5,000 francs de rentes 3 0/0 à 97 80, et i’a- 
chete 10,000 francs des mêmes rentes à 98 60/50 centimes. Je suis « à 
la baisse ». Au-dessus de 96 80, je suis en perte, puisque, pour livrer 
le ferme à 97 80, je dois acheter avec moins de 1 franc de bénéfice, 
si ce n est avec perte au cas où le cours monterait au delà de 97 80, 
alors que j’abandonne, sur une quantité double, une prime de Ofr. 50. 
Au-dessous de 96 80, mon bénéfice commence; ce que ie ffavne sur 
le ferme excède en effet la prime que j’abandonne. 

Mais si je suis, en principe, « à la baisse », je n’y suis pas d’une 
laçon dehberée et si, par mon opération à prime, j’ai abaisse la limite 
au-dessous de laquelle je suis en bénéfice et augmenté ma perte en 
cas de hausse faible, je me suis, par cette même opération, ménagé, 
non seulement une réduction de perte au cas où la hausse dépas¬ 
serait un certain taux, mais même, en cas de hausse considérable, 
un bénéfice. Voici comment: 

A partir de 98 10,je lève ma prime; ma perte est réduite par là, et 
cette réduction sè manifeste avec d’autant plus d’intensité que je n’ai 
rentes à livrer, alors que j’en lève pour 10,000 fr. 
A yy 4U* ms» Dcrt© ôt mftS .O’P.înQ QA lAnlon/^/^nt C!î i-v-« - 


^ QA . "-’r -I prime, la différence entre 99 40 et 98 60, soit 

fr. 80, et comme j opéré à prime sur des quantités doubles, ma 
perte et mon gain se balancent bien réellement. — Au delà de 99 40 
je commence a etre en bénéfice, puisque ma perte sur les quantités 
que J ai vendues ferme est d’autant plus inférieure à mon gain sur 
les quantités doubles que j ai achetées à prime que la hausse est plus 
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rise l'arbitrage, c’est que les opérations dont il se compose 
se compensent, se détruisent, autrement dit se liquident, 
exactement et nécessairement, l’une par l’autre, soit au 
point de vue des fonds, s’il s’applique à la même valeur, 
soit au point de vue des titres, si l’arbitrage s’applique à 
des valeurs différentes. 

Peut-être ces nuances dans les définitions et dans les dé¬ 
nominations paraîtront-elles quelque peu subtiles à qui 
observe, d’une part, que l’exercice du droit d’escompte (1) 
peut toujours laisser, en liquidation, l’arbitragiste en face 
d’une opération unique, et, d’autre part, que l’arbitrage « à 
découvert » sur valeurs différentes doit nécessairement, — 
à moins que les deux valeurs sur lesquelles porte l’arbi¬ 
trage ne se soient fusionnées avant l’échéance, hypothèse 
en vue de laquelle l’arbitragiste a peut-être opéré, — se 
liquider à l’échéance par deux opérations inverses des 
premières, sauf à ce que celles-ci prennent, si elles se font 
simultanément, la forme d’un nouvel arbitrage. Elles mon¬ 
trent dans tous les cas, par leur subtilité même, combien il 
serait malaisé de vouloir établir dans cette gamme si variée 
de combinaisons partant de l’achat ou de la vente au 
comptant pour aboutir à « l’arbitrage » le plus caractérisé 
par l’intermédiaire d’un « professionnel » unique, des dis¬ 
tinctions fiscales fondées sur des considérations purement 
juridiques. Comment au surplus justifier ait-on, au point 
de vue juridique, une différence de traitement fondée sur 
cette seule circonstance que l’on fait en même temps ce que 
l’on pourrait faire, et ce que l’on fait si fréquemment, sur¬ 
tout en ce qui concerne les arbitrages de place à place, en 


Autre exemple: Je vends 5,000 francs de rente 3 0/0 à 97 ?5/l franc, 
et j’achète 10,000 francs de la même rente à 97 60/50 centimes. _ 

Je suis « à la hausse. » — A 96 35 et au-dessous, je ne perds ni ne 
gagne. Les deux primes sont abandonnées, et comme les quantités 
dont 50 centimes sont le double des quantités dont 1 franc, il y a 
balance. — Au-dessus de 96 35, le même raisonnement que ci-dessus 
montrera que : jusqu’à 97 10, je perds progressivement ; de 97 10 à 
97 85, ma perte diminue; à 97 85, je ne perds ni ne gagne; au-dessus 
de 97 85, je suis en bénéfice. _ _ . • r> t 

Voyez au surplus, sur les diverses combinaisons de 1 espece, 1 .-J. 
Proudhon, Manuel cia spéculateur à la Bourse, spécialement p. 86 
et suivantes. 

(1) Voy. infret, p. 194. 
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deux fois, en ne réalisant qu’ultérieuremcnt l’opération in¬ 
verse (1) ? 

Est-ce à dire, toutefois, que toute distinction fiscale ait dû 
être écartée ? Est-ce à dire que des considérations autres 
que des considérations purement juridiques, c’est-à-dire 
que des considérations d’équité ou d’opportunité n’aient pu 
ou dû conduire à faire un sort particulier à l’ensemble des 
« opérations liées » se présentant sous la forme d’arbi¬ 
trages, comme l’ont fait, dès longtemps, les intermédiaires 
«professionnels» au point de vue des courtages (2) ? C’est ce 
que nous ne voulons point envisager ici. Nous ne l’exami¬ 
nerons qu’au moment où nous étudierons la base et le taux 
de la taxe. Nous nous bornons, pour l’instant, à étudier 
le principe de l’assujettissement à l’impôt, et à ce point de 
vue, il n’est pas douteux que les achats et les ventes gé¬ 
minés que nous venons de passer en revue ne rentrent exac¬ 
tement dans la catégorie des achats et des ventes de valeurs 
de Bourse auxquels la loi fiscale est applicable. 

Peut-être, à la vérité, un doute pourrait-il naître en ce 
qui concerne les arbitrages de la première catégorie, ceux 
qui consistent dans un véritable « échange » de titres. Peut- 
être serait-on tenté d’alléguer, dans le sens de’ l’exonéra¬ 
tion, ce caractère d’échange qui ferait sortir, en quelque 
sorte, les arbitrages de l’espèce du cadre des achats et 
ventes. 

Un semblable raisonnement ne serait pas fait, hâtons- 
nous de le dire, pour nous convaincre. Peu importe qu’en 
dernière analyse l’arbitrage produise les résultats d’un 
échange. Peu importe que ce ne soit que pour aboutir à 
ce résultat qu'on ait pris, suivant la règle habituelle en 
matière de Bourse (3), le détour de l’achat et de la vente. 

(1) Les opérations des « ôchelliers » représentent assez exactement 
la limite à laquelle les opérations simples et les arbitrages tendent à 
se confondre. On peut voir un « échellier » négocier, successivement' 
mais dans une môme journée, l’achat de plusieurs centaines de mille 
francs de rente à prime dont 0 fr. 50, puis la revente de ces rentes 
dont 0 fr. 25, puis leur rachat dont 0 fr. 10, puis Iqur revente dont 
Ofr. 05 ou dont 0 fr. 50, et se livrer ainsi dans les délais les plus res¬ 
treints, soit pour réaliser des bénéfices, soit pour limiter des pertes, 
à mille combinaisons fondées sur des écarts de primes. 

(2) Voy. infra, ch. 4, p. 230. 

(3) Cf. infra, p. 147. 
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Les deux opérations simultanées qui constituent l’arbi¬ 
trage se présentent avec tous les caractères et avec toutes 
les conséquences juridiques de la vente : or c’est, non pas 
au but poursuivi, mais au moyen employé qu’il y a lieu de 
s’attacher. C’est là, on le sait, un principe fondamental en 
matière de timbre, principe sur lequel nous aurons d’ail¬ 
leurs bientôt à revenir (1). Il en résulte que, pour cette caté¬ 
gorie d’arbitrages comme pour les autres, le principe de 
l’assujettissement à l’impôt est incontestable, et que les 
seules questions qui peuvent se poser au point de vue fiscal 
sont des questions portant sur l’assiette de l’impôt et sur le 
tarif des taxes. 

Reports. — Les reports sont des « opérations liées » 
qui se distinguent des arbitrages, d’une part en ce que les 
deux opérations dans lesquelles ils se décomposent ne sont 
point, comme dans les arbitrages, des opérations à la même 
échéance, et, d’autre part, en ce que ces opérations, « liées », 
par là, dans toute la force du terme, comportent les mêmes 
contre-parties. C’est ce que les indications qui suivent vont 
mettre suffisamment en lumière. 

Au moment des échéances, il se trouve des acheteurs en 
quête de capitaux et des vendeurs en quête de titres. Sui¬ 
vant qu’il y a à ce moment, sur une valeur déterminée, 
plus d'acheteurs en quête de capitaux que de vendeurs 
en quête de titres ou plus de vendeurs en quête de titres 
que d’acheteurs en quête de capitaux, les capitaux se 
trouvent par rapport aux titres, ou les titres par rap¬ 
port aux capitaux, dans un état d’avantage qui reçoit 
une expression numérique sous forme de « report » ou de 
« déport ». Pour bien préciser la situation, prenons un 
exemple concret. 

Je suis acheteur pour fin juin d’une valeur déterminée ; 
je n’ai pas les fonds nécessaires pour payer mon acqui¬ 
sition, pour la « lever », comme on dit en style de Bourse, 
et je ne dois pas les avoir davantage au moment de 
l’échéance. Seulement j’espère que les valeurs sur les¬ 
quelles j’opère monteront dans l’intervalle. Au jour de 


(1) Voy. tn/ra, p. 150. 
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l’échéance au plus tard, je « liquiderai » mon opération 
en revendant les valeurs achetées, et, à ce moment, je réa¬ 
liserai un bénéfice ou je subirai une perte, suivant que la 
valeur sur laquelle j’opère aura monté ou baissé dans l’in¬ 
tervalle. 

Telle est la combinaison en quelque sorte élémentaire. Il 
en est une autre, qui consiste à ne faire de la « liquida¬ 
tion » qu’une étape, et non une résolution définitive. J’ai 
acheté pour fin juin une valeur à « liquidation men¬ 
suelle » (1), par exemple des actions du Crédit foncier, à 
1030 francs. Or, à la fin de juin, l’action du Crédit foncier 
n’a pas encore atteint le taux de 1,050 francs, par exemple, 
auquel j’ai décidé que j’arrêterais mon opération. Je veux 
donc, soit que je gagne, soit que je perde, continuer à être 
acheteur, « proroger » ma position d’acheteur. 

Pour ce faire, un premier moyen s’offre à moi, moyen 
éminemment simple ; je « liquide •» en revendant à l’échéance, 
puis, immédiatement, je rachète pour fin juillet. Seule¬ 
ment, en agissant ainsi au moyen des deux opérations 
isolées, je m’expose, sans parler des doubles courtages 
que j’aurai à payer (2), à un double danger : d’une part, 
au moment où je vends, je ne suis pas certain de trouver 
immédiatement à racheter; d’autre part, pour peu que 
j’opère sur de grosses quantités, je risque de faire baisser 
la valeur en vendant, c’est-à-dire de vendre moins cher, 
puis de la faire monter en rachetant, c’est-à-dire d’acheter 
plus cher. 

Je puis, au lieu d’agir au moyen de deux opérations 
isolées, n’opérer que par voie d’ce opération liée », c’est-à- 
dire en négociant « à la fois », soit par moi-même, soit 
par l’intermédiaire que j’ai choisi, la vente et l’achat que 
je veux réaliser. Mon agent de change, par exemple, s’a¬ 
dressera à un confrère qui, « à la fois », achètera de lui à 
la liquidation présente et lui revendra pour la liquidation 
suivante les titres sur lesquels j’opère, ayant en même 
temps un donneur d’ordre qui désire acheter au comptant 
et un donneur d’ordre qui désire vendre à terme. Mais on 

(1) Voy. supra, p. 116. et infra, chap. 5, p. 318. 

(2) Voy. infra, chap, 4, p. 230. 
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conçoit que si je n’avais pas d’autre ressource, je risque¬ 
rais fort de ne pas arriver à mes fins. 

Aussi est-ce, en principe, à un autre procédé que j’aurai 
recours. Ce procédé, c’est celui du « report » nous enten¬ 
dons du report proprement dit, le mot pouvant aussi, dans 
son sens large, désigner l’opération précédente. Jç m’a¬ 
dresse, en me servant, supposons-le, de l’intermédiaire de 
mon agent de change, à un capitaliste, et je lui emprunte 
pour un mois la somme qui m’est nécessaire pour payer 
mon vendeur. Pour garantie de son prêt, je lui offre en gage 
les valeurs que celui-ci doit me remettre, et qui passeront 
directement des mains de mon vendeur dans celles de mon 
prêteur. A la fin du mois suivant, si mon prix est atteint, 
je liquiderai mon opération en revendant, et je rembour¬ 
serai mon prêteur avec les fonds que je recevrai de mon 
acheteur, à qui je remettrai les titres que mon rembourse¬ 
ment aura dégagés. Si mon prix n’est pas atteint, je conti¬ 
nuerai mon opération par un nouveau report, soit avec un 
même capitaliste, soit avec un autre, et ce, indéfiniment 
en quelque sorte. 

Au lieu d’un acheteur, envisageons maintenant un ven¬ 
deur, nous entendons, bien évidemment, un vendeur à dé¬ 
couvert. Les situations juridiques sont identiques à celles 
que présentait l’espèce précédente. Si, au moment de l’é¬ 
chéance, la valeur vendue n’est pas tombée au prix auquel 
le vendeur a décidé qu’il arrêterait son opération, il a à sa 
disposition un autre moyen que celui qui consiste à liquider 
purement et simplement en rachetant, ou à trouver deux 
contre-parties disposées l’une à vendre au comptant, 
l’autre à acheter à terme. Il s’adressera, en se servant, par 
exemple, de l’intermédiaire de son agent de change, à un 
détenteur de titres ; il lui empruntera pour un mois les 
titres qu’il doit livrer à son acheteur, et, pour garantie de 
ce prêt, il lui donnera en gage les sommes que son ache¬ 
teur doit lui remettre, et qui passeront directement des 
mains de l’acheteur dans celles du prêteur. A la fin du 
mois suivant, si son prix est atteint, il liquidera son opé¬ 
ration en rachetant, et il remboursera son prêteur au moyen 
des titres qu’il recevra de son vendeur, à qui il remettra 
les fonds que son remboursement aura dégagés. Si son 


9 
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prix n’est pas atteint, il fera la même opération, soit avec 
le même détenteur de titres, soit avec un autre, et ce, indé¬ 
finiment en quelque sorte. 

Dans cette hypothèse comme dans la précédente, l’opé¬ 
ration conclue avec le prêteur est un « report », nous en¬ 
tendons un report proprement dit; de même que dans la 
précédente, celui qui fournit les capitaux « reporte », celui 
qui fournit les titres « se fait reporter », ou, plus exacte¬ 
ment, celui qui fournit les fonds « prend en report », celui 
qui fournit les titres « donne en report ». Ce sont là, en 
d’autres termes, les deux faces sous lesquelles peut se pré¬ 
senter l’opération unique dont nous cherchons à dégager 
le mécanisme, sans parler du cas dans lequel deux spécu¬ 
lateurs opérant en sens inverse font respectivement la 
contre-partie de leur opération, c’est-à-dire dans lequel un 
acheteur qui n’a pas de fonds et un vendeur qui n’a pas de 
titres conviennent de reporter mutuellement leur opération, 
l’un des deux payant seulement à l’autre, par unité de titres, 
une somme qui varie suivant le taux ambiant des reports. 

Que veut dire cette dernière formule? C’est là une ques¬ 
tion qui nous ramène à notre point de départ. Suivant la 
situation respective, au moment où sont conclues les opé¬ 
rations réelles de report que nous avons définies plus haut, 
des capitaux et des titres sur lesquels on opère, c’est-à-dire 
suivant qu’il y a, à ce moment, un nombre plus ou moins 
considérable d’acheteurs de ces titres ayant besoin de ca¬ 
pitaux, ou de vendeurs de ces mêmes valeurs ayant besoin 
de titres, les acheteurs payent à leurs prêteurs un loyer 
plus ou moins élevé des capitaux empruntés, ou ce sont 
les vendeurs qui payent à leurs prêteurs de titres un loyer 
plus ou moins élevé. Autrement dit, ce sont les capitaux 
qui produisent un loyer plus ou moins considérable, ou ce 
sont les titres. Dans le premier cas on dit qu’il y a « re¬ 
port », dans le second, qu’il y a « bénéfice » ou « déport » (1)» 

(1) si la situation se balance exactement, on dit que le report est 
a au pair ». 

I ,e taux des reports est indiqué sur les cotes par les mentions sui¬ 
vantes : 

R eport. ... R. (ou aucun signe) 

Déport.... B (bénéfice) 

Pair. P ' 
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En d’autres termes encore, les deux situations, celle de 
« report » et celle de « déport », ne se distinguent pas 
juridiquement l’une de l’autre. Le « report » et le « dé¬ 
port », si l’on se place au point de vue des livreurs de 
capitaux, représentent, comme nous le disions plus haut, 
les résultats l’un positif, l’autre négatif de la même opéra¬ 
tion. 

Nous avons, jusqu’à ce moment, qualifié de prêt l’opé¬ 
ration à laquelle la langue de la Bourse donne le nom de 
report. Ce sont bien, en effet, et nous l’avons suffisamment 
établi, les résultats d’un prêt que l’on poursuit, et rien 
n’est plus évident pour qui observe que le report ne se fait 
pas seulement dans les formes que nous venons d’indi¬ 
quer, au moment d’une liquidation et jusqu’à la liquidation 
suivante, à l’effet de « reporter » des situations d’acheteur 
ou de vendeur, mais se fait encore entre deux liquidations, 
c’est-à-dire, pour employer la formule consacrée, « du 
comptant à la liquidation », à l’effet, d’un côté, d’utiliser 
temporairement des capitaux, de l’autre côté, de se pro¬ 
curer, en utilisant les titres dont on est détenteur, la jouis¬ 
sance temporaire de capitaux. 

Mais si ce sont, en dernière analyse, les résultats d’un 
prêt que l’on recherche, on n’y aboutit qu’au moyen d’un 
détour qui donne à l’opération une forme s’éloignant sin¬ 
gulièrement de celle du prêt. Elle s’instrumente, en effet, 
sous la forme d’une double opération d’achat et de vente. 
Le reporté vend comptant au reporteur les titres sur les¬ 
quels porte l’opération et les lui rachète à terme. Le re¬ 
porteur achète comptant du reporté et lui revend à terme (1). 
Pourquoi ce détour? Pourquoi cette forme donnée à l’opé¬ 
ration? Il en est deux raisons, une raison générale, et 
une raison particulière à l’opération en cause. 

La raison générale, que nous connaissons déjà (2) et sur 
laquelle nous aurons bientôt à insister à propos de l’es¬ 
compte et à propos des compensations (3j, c’est que tout 

(1) C’est là ce qui expliiiue que l’on désigne également sous le nom 
de « report « ou de « dépoi’t » la différence qui sépare le cours du 
comptant du cours du terme, suivant que cette différence est en 
faveur du terme ou en faveur du comptant. 

(2) Voy. supra, p. 142. 





14S 


OPÉRATIONS DE BOURSE 


à la Bourse se manifeste, ou, j^lus exactement, s’instru¬ 
mente sous la forme d’achats et de ventes. La raison spé¬ 
ciale, c’est que les praticiens qui ont donné, dès le début, 
cette forjne à l’opération ont voulu par là la faire échapper 
aux règles générales sur l’exécution du gage (1), et surtout 
aux dispositions restrictives du taux de l’intérêt (2) ; les 
capitaux destinés à un autre emploi qui, au jour de la liqui¬ 
dation, lorsque des masses considérables d’acheteurs ne 
peuvent prendre livraison, sont appelés à la Bourse, ne 
s’y portent en effet, en modifiant leur destination, que 
s’ils y trouvent un avantage véritablement sérieux. A quoi 
il faut ajouter qu’il est particulièrement intéressant pour 
le marché que les prêts de l’espèce aient pris un aspect 
qui les rattache aussi directement, aussi entièrement, par 


(1) En. matière civile, les règles sur l’exécution du gage sont dé¬ 
terminées par l’article 2078 du Code civil, ainsi conçu : Le créancier 
ne peut, à défaut de paiement, disposer du gage, sauf à lui à faire 
ordonner en justice que ce gage lui demeurera en paiement et 
jusqu’à due concurrence, d’après une estimation faite par experts, 
pu qu’il sera vendu aux enchères. Toute clause qui autoriserait le 
créancier à, s’approprier le gage ou à en disposer sans les -forma¬ 
lités ci-dessus est nulle. 

En matière commerciale, elles sont réglées par l’article 93 du 
Code de commerce, modifié par la loi du 23 mai 1863. Cet article 
est ainsi conçu : A défaut de paiement à l’échéance, le créancier 
peut, huit jours après une simple signification faite au débiteur et 
au bailleur du gage, s’il y en a un, faire procéder à la vente pu¬ 
blique des objets donnés en gage. Les ventes autres que celles 
dont les agents de change peuvent seuls être chargés sont faites 
par le ministère des courtiers. Toutefois, sur la requête des par¬ 
ties, le président du tribunal de commerce peut désigner, pour y 
procéder, une autre classe d’officiers publics. Dans ce cas, l’of- 
licier public, quel qu’il soit, chargé de la vente, est soumis aux 
dispositions qui régissent les courtiers, relativement aux formes, 
aux tarifs et à la responsabilité. — Les dispositions des arti¬ 
cles 2 à 7 inclusivement de la loi du 28 mai 1858 sur les ventes pu¬ 
bliques sont applicables aux ventes prévues par le paragraphe pré¬ 
cédent. — Toute clause qui autoriserait le créancier à s’approprier 
ie gage ou à en disposer sans les formalités ci-dessus prescrites 
est nulle. 

(2) La loi du 3 septembre 1807 portait que « l’intérêt conventionnel 
« ne pourra excéder en matière civile 5 0/0, ni en matière commer- 
« ciale 6 0/0, le tout sans retenue ». La sanction de ces prescrip¬ 
tions, inscrite dans la loi elle-même, avait été aggravée par la loi 
du 19 décembre 1850. La loi du 12 janvier 1886 a modifié cet état de 
choses dans son article unique ainsi conçu : Les lois des 3 sep¬ 
tembre 1807 et 19 décembre 1850, dans leurs dispositions relatives 
à l’intérêt conventionnel, sont abrogées en matière de commerce ; 
elles restent en vigueur en matière civile. 
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leur forme et par leur mode de réalisation, aux négocia¬ 
tions dont ils ont pour objet de proroger la liquidation. 
Quand les acheteurs lèvent, on sait immédiatement, à la 
Bourse même, si c’est de leurs deniers ou de deniers em¬ 
pruntés. Le taux des reports constitue, pour la spéculation, 
un thermomètre singulièrement utile, dont l’absence pour¬ 
rait amener ou encourager bien des illusions dangereuses 
sur la situation de la place. Aussi les tribunaux, pressés 
par les nécessités irrésistibles de la pratique, ont-ils fini, 
après de longues vicissitudes (1), par ne plus voir que la 
forme donnée à l’opération, et par admettre qu’au point de 
vue civil, les reports ne pouvaient être considérés autre¬ 
ment que comme des achats et des ventes (2). 

Peut-être y ont-ils été amenés, dans une certaine me¬ 
sure, par la difficulté, instinctivement sentie, de qualifier 
de prêts, au sens juridique du mot, les combinaisons inter¬ 
médiaires dans lesquelles si l’on peut dire, à la rigueur, 

(1) Tantôt le report avait été considéré comme devant être traité, 
au point de vue civil, comme un prêt sur nantissement (cf. Aixi 
25 février 1868 ; Colmar, 26 janvier 1869); et, dans le cas de « déport », 
comme un prêt pur et simple de consommation (cf. trib. Lyon, 
15 janvier 1870), bien que, antérieurement au décret du 7 octo¬ 
bre 1890, la jurisprudence admît que le reporté pouvait, contraire¬ 
ment aux dispositions de l’article 1899 du Code civil, redemander, 
par voie d’escompte, ses titres avant le terme convenu (voy. m/m, 
p. 197) ; tantôt le report avait été considéré comme une vente, mais 
une vente à réméré, bien que la faculté de reprendre ou de laisser à 
son choix la chose vendue, faculté donnée au vendeur à réméré par 
l’article 1679 du Code civil, fît ici défaut. Encore ne parlons-nous 
pas des rapprochements tentés entre le report et Tantique « mo- 
hatra », dans lequel une des parties achetait à l’autre, payables 
dans un certain délai, des marchandises déterminées, et les lui reven¬ 
dait immédiatement au comptant moyennant un prix inférieur. 

Toute idée de nantissement a été écartée par la Cour de Paris 
dans deu.x arrêts par lesquels elle a décidé, d’une part, que le 
reporteur pouvait, jusqu’à la liquidation à laquelle il doit livrer ses 
titres, faire partie comme actionnaire des assemblées générales de 
la société dont il détient les titres (19 aviâl 1875, Sir. 1876.2.113), 
d’autre part, que le reporteur d’actions non libérées .était tenu de 
compléter les versements (14 mars 1891, Le Droit, 11 avril 1891). — 
Cf. Lyon-Caen et Renault, Traité de droit commercial, 2“ édition, 
t. IV, p. 687, et suiv., 

(2) Le cai'actère d’achat et de vente avait, sans parler des décisions 
récentes, été déjà reconnu au report par un certain nombre de déci¬ 
sions anciennes : Voy., par ex., trib. de la Seine, 25 juillet 1860; 
Pai’is, 21 décembre 1860. DaWoz, Rép. alph., v» Trésor public, 1,409; 
Cass, req., 3 février 1862, D. P. 1862.1.163. 
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qu’il y a un emprunteur, on ne peut assurément dire qu’il 
y ait un prêteur : nous voulons parler des comlnnaisons 
dans lesquelles le spéculateur à la recherche soit de capi¬ 
taux, soit de titres, a en face de lui, dissimulés par l’in¬ 
termédiaire qui contracte seul pour leur compte, deux né¬ 
gociateurs distincts, opérant l’un au comptant, et l’autre à 
terme. (1). Comment, dans cette série continue de combi¬ 
naisons, séparées les unes des autres par des nuances 
insensibles, déterminer exactement le point en deçà du¬ 
quel y a achat et vente, au delà duquel la situation juri¬ 
dique doit être autrement qualifiée ? 

Quoi qu’il en soit, si telle est, en l’état actuel, la juris¬ 
prudence civile, telle doit être, à plus forte raison, la 
jurisprudence fiscale. La législation du timbre, nous l’avons 
déjà constaté (2), ne s’attache qu’à la forme des actes, ne 
s’inquiète que du moyen employé, et non du but pour¬ 
suivi, Est-ce à dire qu’on ne saurait concevoir, pour les 
« opérations liées » de l’espèce, l’établissement d’un ré¬ 
gime particulier au point de vue de l’application de la taxe? 
Non certes, et nous ne pouvons que répéter ici ce que 
nous avons dit, à ce propos, en examinant la question des 
arbitrages. Tout ce que nous voulons affirmer pour le mo¬ 
ment, c’est le principe de l’assujettissement à l’impôt d’opé¬ 
rations qui se présentent, comme les reports, sous la forme 
d’achats et de ventes de valeurs de Bourse ; aucune hésita¬ 
tion n’aurait pu naître sur ce point, alors même que les 
reports n’auraient pas été expressément prévus par la 
loi fiscale, comme nous aurons à le constater en. étudiant 
l’assiette de l’impôt et le tarif des taxes (3). 


B. Opérations sur. valeurs de bourse 

NE TOMBANT PAS SOUS l’aPPLICATION DE LA LOI FISCALE 

Si complète que puisse être la nomenclature, à laquelle 
nous venons de nous livrer, des opérations rentrant dans 

(D Voy. supra, p. 144. 

(2j Voja notamment supra, p. 143. 

(3) Voy. infra., ch. 4, p. 231. 
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les prévisions de l’article 28 de loi de finances de 1893, il 
n’est pas, croyons-nous, sans intérêt de l’appuyer d’une 
sorte de contre-épreuve de la formule qui lui a servi de 
point de départ, c’est-à-dire d’une nomenclature des opé¬ 
rations, ou, du moins, des plus fréquentes des opérations 
sur valeurs de Bourse qui excluent l’application de la loi 
fiscale. C’est cette nomenclature, déjà annoncée au sur¬ 
plus (1), que nous allons présenter le plus rapidement et 
le plus succinctement possible. 

Les opérations qui ne comportent point l’application de 
la loi fiscale appartiennent à trois catégories bien dis¬ 
tinctes. Les unes ne sont pas soumises à l’impôt, parce 
qu’elles n’offrent point les caractères extrinsèques de l’opé¬ 
ration de Bourse ; les autres parce qu’elles n’en offrent 
point les caractères intrinsèques; les autres enfin parce 
qu’elles ont été affranchies de l’impôt par un texte formel. 
Envisageons d’abord les premières. 

Opérations non soumises a lTmpût comme n’offrant point 

LES CARACTÈRES EXTRINSÈQUES DE l’oPÉRATION DE COURSE. 

Les opérations qui répondent à cette définition sont 
celles qui ne se présentent point sous la forme d’achats et 
de ventes. A ce titre, et sans qu'il y ait lieu de rechercher 
si elles ont comporté, ou non, l'intervention d’un « pro¬ 
fessionnel » (2), elles sont manifestement étrangères aux 
prévisions de la loi fiscale. 

On n’attend pas de nous, assurément, une analyse dé¬ 
taillée des opérations de l'espèce. Rien ne serait plus 
étranger à l’objet précis de notre étude. Nous n’essaierons 
même point d'en donner une nomenclature complète ; nous 
ne saurions avoir la prétention d’épuiser la liste des con¬ 
ventions, prévues ou non par le Code civil, dont les valeurs 
de Bourse peuvent aujourd’hui, ou pourront demain faire 
l’objet. 

Des libéralités. — Point n'est besoin, par exemple, de 
démontrer que les libéralités, qu’elles se présentent sous 

(1) Voy. supra, p 111. 

(2) Voy. supra, p. 80. 
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ia forme de donations entre vifs ou de dispositions testa* 
inentaires, sont sans aucun point de contact avec la légis¬ 
lation fiscale des bordereaux, et qu’il ne saurait pas plus, 
en pareille hypothèse, être question de l’impôt sur les opé¬ 
rations de Bourse que dans le cas d’une dévolution ah in¬ 
testat. Il peut y ayoir place, dans tous ces cas, pour l’ap¬ 
plication des droits d’enregistrement sur la transmission 
des valeurs mobilières; il ne saurait y avoir place pour 
l’application d’un impôt assis sur un tout autre élément 
que la translation de la propriété (1). On ne trouve ici 
aucun des caractères de « l’opération de Bourse », ni ses 
caractères intrinsèques, puisque toute idée de spéculation 
y est manifestement étrangère (2), ni ses caractères extrin¬ 
sèques, puisque l’acte envisagé ne se présente point sous 
la forme d’un achat et d’une vente. Cette dernière considé¬ 
ration suffit à elle seule pour écarter toute application de 
l’impôt. 

Du dépôt. — Point n’est besoin davantage d’insister sur 
ce que le déiDot, opération dans laquelle les établissements 
de crédit interviennent si fréquemment en qualité de dépo¬ 
sitaires rétribués, déchargeant les propriétaires de la garde 
de leurs titres et de l'encaissement des arrérages (3). Il 
est inutile d’insister sur ce qu’il en est de même, à plus 
forte raison, des dépôts provisoires au siège des sociétés en 
vue de l’assistance à des assemblées générales, ne sau¬ 
rait comporter l’application de la loi fiscale qui fait l’objet 
de notre étude. Point n’est besoin de rappeler qu’il en est 
ainsi même en ce qui concerne les dépôts de titres, contre 

( q i,'( nominatif, dans la caisse de l’établissement émet- 
( 1 r, dépôts qui représentent, pour la généralité des émet¬ 
teurs particuliers, la forme habituelle de la conversion des 
titres en titres nominatifs, et ce, bien qu’en pareille hypo¬ 
thèse le droit de transmission soit perçu (4). 

(1) Voy. supra, p. 102. 

(2) Voy. supra, p. 78. 

(3) Les contrats de l’espèce, qui sont des contrats de dépôt au sens 
absolu du mot, ne se confondent point avec les conti’ats de location 
en vertu desquels certains établissements financiers mettent à la 
disposition des propriétaires de titres des coffres-forts ou des com¬ 
partiments de coffres-forts. 

(4) Voy. supra, p. 109, note 1. 
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Aussi ])ien, bornerons-nous là ces exemples d’opérations 
manifestement étrangères à la loi fiscale, et nous contente¬ 
rons-nous de passer en revue les opérations à l’occasion 
desquelles quelque doute pourrait naître à raison de leur 
parenté plus ou moins étroite avec les opérations assujet¬ 
ties, à l’impôt. 

Des partages. —Nous avons-fait allusion, tout à l’heure, 
aux dévolutions sucessorales. Elles nous amènent, par une 
pente naturelle, à la question des partages, et, en parti¬ 
culier, des partages dans lesquels l’alloti de valeurs de 
Bourse paye une soulte à ses copartageants. N’y a-t-il pas, 
en pareil cas, une vente qui peut tomber sous l’application 
de la loi fiscale? A la question ainsi posée, il convient de 
répondre par la négative, et il suffit, pour justifier cette 
réponse, de s’appuyer sur le principe déposé dans l’ar¬ 
ticle 883 du Code civil, et en vertu duquel les partages 
entre copropriétaires indivis ont le caractères d’actes, non 
pas « translatifs », « dévolutifs », mais simplement « décla¬ 
ratifs » de propriété. Ce n’est pas, à la vérité, sur la dévo¬ 
lution de la propriété qu’est assis l’impôt qui fait l’objet de 
notre étude (1), mais c’est là une situation légale dont il 
faut se garder d’exagérer la portée. Ce qui est indifférent, 
dans l’application de l’impôt, c’est le fait de la dévolution 
de la propriété, et non l’éventualité d’une dévolution : or 
toute éventualité de dévolution de propriété est, nous le 
répétons, étrangère au partage, et la circonstance qu’une 
soulte est payée ne saurait suffire à porter atteinte à ce 
principe. Les soultes peuvent bien, pour l’application des 
droits de mutation, être, en vertu d’un texte formel, taxées 
comme représentant un prix de vente (2) ; aucune conclu¬ 
sion n’en peut, en l’absence d’une disposition explicite en 
ce sens, être tirée pour l’application du droit de timbre. 
L’acte qui met des valeurs de Bourse dans le lot d’un co¬ 
partageant astreint au versement d’une soulte conserve le 
caractère d’acte déclaratif qui suffit à écarter toute applica-, 
tion d’une taxe frappant les opérations de Bourse, réserve 

(1) Voy. supra, p. 102. 

(2) Loi du 22 frimaire an YII, sur l’enregistrement, article 68, g 3, 
n" 2. 
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faite, bien entendu, des collusions frauduleuses qui pour¬ 
raient s’établir. Le caractère de spéculation paraît, d’ail¬ 
leurs, tellement étranger aux dévolutions de l’espèce dans 
lesquelles n’intervient point, au surplus, de « professionnel » 
en matière de valeurs de Bourse (1 ), qu’en aucun cas il ne 
saurait, semble-t-il, être question de leur appliquer l’impôt 
du timbre (2). 

Il peut se faire que la répartition de biens indivis com¬ 
porte le concours d’individualités autres que les coproprié¬ 
taires eux-mêmes. Telle peut être la situation lorsqu’on 
commence, avant de partager, par dégager l’actif net. Si, 
au cours de cette liquidation, il est procédé à des aliéna¬ 
tions de valeurs de Bourse comprises dans la masse indi¬ 
vise, l’attributaire ,de tout ou partie des valeurs, du moins 
si c’est un étranger, les reçoit en qualité d’acquéreur (3) ; 
on n’a plus affaire à un acte déclaratif, mais à un acté 
dévolutif de propriété ; le partage n’interviendra qu’ulté- 
rieurement, et il s’exercera sur les fonds liquides prove¬ 
nant de l’aliénation des biens indivis. Les attributions de 
l’espèce constituent, en d’autres termes, des achats et des 
ventes véritables avec toutes les conséquences fiscales qui 
s’y rattachent, non seulement au point de vue des droits de 
mutation (4), mais encore, lorsque ces achats et ces ventes 

(1) On ne saurait en effet, en aucun cas, attribuer ce caractère au 
notaire pris en sa seule qualité de lifiuidateur d’une succession. (Cf. 
supra, p. 90. ■ 

{2) yi l’on admet, avec une grande partie des auteurs et conformé¬ 
ment à d’assez nombreuses décisions judiciaires, que, les créances 
se partageant de plein droit et par égales portions, en cas de décès 
dü créancier, entre les héritiers, les valeurs de Bourse constitutives 
d’une créance doivent recevoir l’application stricte de cette disposi¬ 
tion, il en faut conclure que tout partage de ces valeurs effectué 
d’une façon différente constitue, pour toutes celles qui sont attri¬ 
buées à un des copartageants en dehors de sa part héréditaire, une 
véritable cession, avec toutes les conséquences fiscales qui s’y peu¬ 
vent attacher. On pourrait _ donc admettre que les cessions de l’es • 
pèce tombent sous fapplication de la loi qui nous occupe, si, en fait, 
on ne se trouvait en présence d’opérations dans lesquelles n’est 
intervenu aucun « professionnel » en matière de valeurs de Bourse. 
— Cf. la note précédente. 

(3) Si c’est un des cohéritiers, la doctrine et la juri.sprudence ten-. 
dent à le considérer, même dans ce cas, comme un copartageant, 
non comme un acquéreur, du moins jusqu’à concurrence de sa part 
héréditaire. — Cf. la note précédente. 

(4) Loi du 22 frimaire an VII, sur Venregistrement, article 68, § 5, 
n" 2; article 69, g 5, n“ 6. 
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ont porté sur des valeurs de Bourse et ont comporté l’inter¬ 
vention d’un « professionnel », au point de vue de l’appli¬ 
cation de la loi fiscale qui fait l’objet de notre étude. 

Des échanges. — Des partages se rapprochent, par cer¬ 
tains côtés, les éclianges. Nous n’y faisons allusion, d’ail¬ 
leurs, que pour écarter une nouvelle fois les confusions 
qui pourraient s’établir, au point de vue de l’application 
de l’impôt, entre les transactions de l’espèce et certaines 
catégories d’« arbitrages » (1). Si l’échange dans lequel se 
résument, en dernière analyse, ces arbitrages est soumis 
à l’application de la taxe, c’est uniquement parce que, 
pour le réaliser, on a pris un détour, en donnant à l’opéra¬ 
tion la forme d’un achat et d’une vente. Dès lors qu’on 
renonce à ce détour, dès lors que l’opération n’affecte plus 
la forme d’un achat et d’une vente, toute base juridique 
fait défaut pour la perception du droit. L’Administration du 
Timbre, qui ne saurait se voir objecter, lorsqu’elle veut 
frapper l’arbitrage, que, sous l’achat et la vente qu’elle en¬ 
tend assujettir à l’impôt se dissimule un échange, c’est-à- 
dire une opération étrangère aux prévisions de la loi fis¬ 
cale, ne saurait, de son côté, être admise à démontrer que, 
sous l’échange qui se manifeste à elle, se dissimulent un 
achat et une vente, c’est-à-dire des opérations soumises au 
droit (2). Encore faut-il, toutefois, que la dénomination 
donnée à l’opération s’adapte exactement aux divers élé¬ 
ments de cette opération, qu’elle ne soit point démentie 

(1) Voy. supra^ p. 142. 

(2) La situation serait différente si les mutations réciproques opé¬ 
rées dans la propriété de certaines valeurs prenaient la forme d’une 
« dation en paiement » consentie par Tune des deux parties en fa¬ 
veur de l’autre. La dation, en paiement suppose, en effet, une vente, 
c’est-à-dire, une opération qui est assujettie à Timpôt si elle porte 
sur des valeurs de Bourse et si elle comporte, circonstance assez 
peu vraisemblable d’ailleurs en Tespèce, l’intervention d’un « pro^ 
fessionnel ». Mais ce n’est pas, qu’on veuille bien le remarquer, 
sur la « dation en paiement » que porterait l’impôt, c’est sur la vente 
des valeurs en retour desquelles sont livrées les valeurs qui font 
l’objet de la dation en paiement. Que Ton suppose une dation en 
paiement de valeurs de Bourse corrélative à la cession de valeurs 
d’une autre nature : il n’y aurait à aucun titre, en pareille hypo¬ 
thèse, lieu à l’application de la taxe. 
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par la situation juridique née de l’opération même. Dire 
que, pour réaliser l’aliénation d’une valeur déterminée et 
l’acquisition d’une autre valeur, je suis libre, au regard 
tout au moins de l’Administration du Timbre, d’employer 
tel détour que je juge opportun ou utile et de donner, à 
cette aliénation et à cette acquisition, la forme qui me 
paraît la plus expédiente, ce n’est pas dire que je sois libre 
de baptiser à mon gré cette double opération, et que, ache¬ 
tant d’un côté et vendant de l’autre, je sois en règle avec 
le fisc en baptisant le tout du nom d’échange. C’est en 
vain que, désirant obtenir l’équivalent d’un re^iort propre¬ 
ment dit, j’aurai baptisé du nom d’emprunt la double opé¬ 
ration consistant à vendre au comptant à X. et à acheter à 
terme de Y. (1). C’est en vain que je me serai donné, en 
pareille hypothèse, la qualité d’emprunteur, qui est en 
contradiction formelle avec la situation juridique née de 
l’opération même, puisqu’il est impossible d’y découvrir 
un prêteur; je ne pourrai échapper aux qualifications de 
vendeur et d’acheteur, avec toutes les conséquences fiscales 
ju’elles comportent. De même c’est en vain que, cédant 
ine valeur déterminée à X. et recevant une autre valeur 
de Y., j’aurai baptisé du nom d’échange cette double opé¬ 
ration : c’est en vain que je me serai donné, en pareille 
hypothèse, la qualité d’échangiste, qui est en contradiction 
formelle avec la situation juridique née de l’opération 
même, puisqu’il est impossible d’y découvrir un coéchan¬ 
giste; je ne pourrai échapper aux qualifications de ven¬ 
deur et d’acheteur, avec toutes les conséquences fiscales 
qu’elles comportent. Ilàtons-nous d’ajouter, d’ailleurs que, 
sur un marché où la forme de l’achat et de la vente est, en 
quelque sorte, érigée à l’état de dogme, les simulations de 
l’espèce sont véritablement bien peu à craindre. 

La situation ne serait point modifiée, puisque l’essence 
de l’opération ne serait point atteinte, si l'échange compor¬ 
tait, de la part d’une des deux parties, le versement d’une 
soulte (2). Nous n’avons pas besoin d’ajouter qu’il en serait 
autrement dans l’hypothèse où le montant de la prétendue 
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soulte ne serait pas inférieur à la valeur cl un des titres 
cédés à la partie versante, où, par exemple, une des parties 
en cause, cédant 3 actions de 1,000 francs, soit une valeur 
de 3,000 francs, contre 6 actions de 700 francs, soit une va¬ 
leur de 4,200 francs, verserait à l’autre partie, en la quali¬ 
fiant de <c soulte », la différence, soit 1,200 francs. Il est 

clair, en effet, que le mot échange, appliqué à la sixième 
action de 700 francs, constituerait une fausse dénomina¬ 
tion, l’opération étant, d’après ses éléments même, une 
vente pure et simple au regard de cette sixième action, 
avec toutes les conséquences fiscales c[ue peut entraîner 
la vente. L’on ne se trouve plus,ici, en présence d une dis- 
po.sition semblable à celle de l’article 883 du Code civil (1), 
et toutes les déductions que nous avons pu tirer de cette 
disposition, en examinant la que.stion des partages, ne 
peuvent qu’être écartées en la matière. 

Si les échanges auxquels nous venons de faire allusion 
ne rentrent point dans les prévisions de la loi fiscale, il en 
est ainsi, à plus forte raison, des échanges intérieurs qui 
consistent, soit à recevoir un titre définitif au lieu et place 
d’un titre ou certificat provisoire remis au moment d’une 
émission (2), soit à recevoir un titre muni de coupons au 
lieu et place d’un titre dont les coupons se trouvent épui¬ 
sés, soit enfin à recevoir un titre nominatif a,u lieu et place 
d’un titre au porteur, ou, inversement, un titre au porteur 
au lieu et place d’un titre nominatif (3). 

Des conversions. — Il en est de même, enfin, de 1 opp“ 
ration qualifiée de « conversion » dans la langue adminis¬ 
trative et dans la langue des affaires. Il ne saurait, en pa¬ 
reille hypothèse, être question de l’application de la loi 
du timbre, soit qu’on envisage la conversion comme un 
échange, soit que, faisant abstraction de la notion d échange, 
on envisage isolément chacun de ses éléments, asavoii, 
d’une part, le remboursement de l’ancien titre, d’autre 
part l’émission d’un titre nouveau. 


( 1 ) Voy. supra, p. 153, 

(2) Voy. infra, p. 159. 

(3) Cf. supra, p. 152. 
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Remboursement et émission, tels sont bien, en effet, 
les deux éléments dont se compose, en principe tout au 
moins (1), une conversion. Une conversion suppose, d’une 
manière générale, un émetteur remboursant les porteurs 
de ses titres, avec faculté pour ceux-ci d’acquérir, pour le 
prix de ce remboursement, d’autres titres émis au même 
moment par le même émetteur et portant un intérêt moindre 
mais correspondant, plus exactement que l’ancien, au taux 
général de l’intérêt de l’argent (2), voire même, suivant 
les combinaisons adoptées, des titres portant le même 
intérêt, mais comportant, de la part du porteur, le verse¬ 
ment d’une soulte en capital (3). 

Le principe sur lequel la conversion est fondée, quand 
elle revêt, à l’égard des porteurs de .titres, un caractère obli¬ 
gatoire (4), c’est, s’il s’agit de rentes perpétuelles, leur 

(1) Voy., pour justifier cette réserve, les indications données 
à la note 3 sur la conversion de 1862. 

(2) Les combinaisons suivant lesquelles peut s’effectuer cette 
réduction d’intérêt sont ,multiples. Ainsi, en ce qui concerne les 
rentes pei'pétuelles sur l’Etat français, la conversion du 5 0/0 opérée 
en 1825 consistait à offrir au.x rentiers, pour le montant de chaque 
inscription de 5 francs, 100 francs de 3 0/0 au taux de 75 francs, 
c'est-à-dire à leur offrir, en échange de 5 francs de rente 5 0/0, 

4 francs de rente 3 0/0, d’où résultait, pour le Trésor, une réduction 
de 1/5 dans l’intérêt et une augmentation de 1/5 dans le capital no¬ 
minal de sa dette; la conversion, opérée en 1852, du 5 eu 4 1/2 0/0 
consistait à offrir purement et simplement, pour 'chaque titre de 

5 francs, un titre de 4 fr. 50, c’est-à-dire à placer les porteurs en 
face d’une réduction pure et simple de 1/5 de leurs revenus. lien a 
été de même de la conversion, en 1883, du 5 0/0 créé à la suite 
de la guerre de 1870 en 4 1/2 0/0, et de la conversion récente de 
ce 4 1/2 en 3 1/2 opérée en vertu de la loi du 17 janvier 1891. 

(3) Cette dernière combinaison est, en particulier, celle de la con¬ 
version, en 1862, du 4 1/2 0/0 provenant de la conversion du 5 0/0 
opéi’ée dix ans auparavant (voy. supra, note 2). On offrait au.x porteurs 
de 4 1/2 le même chiffre de revenus en 3 0/0; seulement comme, à 
revenu égal, le cours du 3 0/0 assurait au porteur, en cas d’aliénation, 
un capital supérieur à celui que le porteur de 4 1/2 0/0 aurait pu en 
retirer, l’acceptation de la conversion devait être accompagnée du 
versement d’une soulte représentant une portion de ce bénéfice. L’opé¬ 
ration se traduisait ainsi, pour le Trésor, par un véritable emprunt 
en 3 0/0 dont les arrérages représentaient l’économie réalisée par la 
réduction du 4 1/2 en 3 0/0. 

(4) Une conversion peut n’être que facultative, c’est-à-dire que le 
remboursement peut n’être pas imposé au porteur, qui demeure 
libre de conserver ses titres. Tel fut, par e.xemple, le cas de la 
conversion de 1825 (voy. supra, note 2), où l’on tablait uniquement 
sur l’appât offert à la spéculation par la substitution aux' tUres an¬ 
ciens de titres dont les cours devaient se maintenir à un prix plus 
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caractère de prestation essentiellement rachetable, ainsi 
que le rappelle, pour les rapports entre particuliers, l’ar¬ 
ticle 1911 du Code civil, et, s’il s’agit d’emprunts tempo¬ 
raires, la règle déposée dans l’article 1187 du même Code, 
et en vertu de laquelle le délai est présumé stipulé dans 
l’intérêt du débiteur. Nous n’avons pas à recbercber ici 
quelle peut être, en droit, la légitimité des conclusions 
tirées, en la matière, de ces deux dispositions du droit 
civil. Nous n’avons pas, en particulier, à nous demander 
si la présomption que nous venons d’énoncer est applica¬ 
ble à des prêts qui n’ont rien de commun avec le classique 
prêt d’amitié et de complaisance, et qui ne sont que des 
placements de fonds intentionnellement réalisés pour un 
temps déterminé : or telle est assurément la situation 
lorsque le prêt est représenté par des titres négociables 
comportant un service périodique d’intérêts et un tableau 
d’amortissement. Nous n’avons qu’à envisager l’opération 
telle qu’elle se présente dans la pratique, et à constater 
que si on décompose, dans ses éléments simples, l’écbange 
qu’elle constitue en principe, elle se résoud, comme nous le 
disions plus haut, en un remboursement et en une émis¬ 
sion de titres. Or, à aucun de ces points de vue, elle n’est, 
en l’état actuel de la jurisprudence administrative, de nature 
à tomber sous l’application de la loi du timbre. C’est ce qui 
apparaîtra lorsque, poursuivant notre nomenclature, nous 
aurons examiné, en eux-mêmes, ces deux éléments de 
l’opération, en envisageant d’abord, conformément à 
l’ordre chronologique, l’émission des titres. 

Des émissions. — L’émission représente la création des 
valeurs de Bourse. Cette création tombe-t-elle sous l’appli¬ 
cation de la loi de finances de 1893 ? 

élevé, et par la garantie donnée aux porteurs qu’aucune conversion 
ne serait opérée sur le nouveau fonds avant dix années. Tel est éga¬ 
lement le cas de la conversion de 1862 ; aucun remboursement 
n’était offert aux porteurs, mais on espérait qu’ils seraient 
poussés à accepter la conversion par Tappât et d’une augmentation 
de capital, et de la substitution, à leurs anciens titres, de titres que 
leur cours mettait pour plus longtemps à l’abri d’une conversion 
nouvelle. A ce moment, comme on- le voit, la conversion a consisté 
uniquement en un échange, sans l’intervention d’aucune opération 
de remboursement. 
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L’Administration du Timbre, dans une lettre adressée, le 
3 juillet 1893, au syndic de la Compagnie des agents de 
change de Paris, lettre confirmée par l’Instruction du 
directeur général du 23 novembre suivant (1), s’est pro¬ 
noncée pour la négative. La raison qu’elle en donne, c’est 
que la loi en question ne frappe que la vente et l’achat 
des valeurs de Bourse, et qu’à son sens, l’émission ne 
constitue point une opération de vente et d’achat. Il faut, 
pour pouvoir être négocié, qu’un titre soit en circulation, 
et il ne peut circuler qu’après avoir été émis: « Une Com- 
« pagnie de chemins de fer qui reçoit le montant d’une 
« obligation qu’elle émet, déclare l’Administration du Tim- 
« hre dans sa lettre, laquelle ne vise que cette hypothèse, 
« n’accomplit pas un acte de vente ; elle contracte un em- 
(c prunt. De même le souscripteur d’une obligation à 
« l’émission ne se livre pas à une opération d’achat; il 
« consent un prêt. La vente ou l’achat d’un titre implique, 
« en effet, la préexistence de l’obligation constatée par 
« ce titre, circonstance qui ne se rencontre pas dans le 
« cas dont il s’agit, car, pour vendre une créance, il faut 
« la posséder, et l’on ne possède pas de créance sur soi- 
« même; d’un autre côté, là où il n’y a pas vente, il ne 
« saurait y avoir achat. » L’Administration du Timbre 
aurait pu ajouter qu’en ce qui concerne les actions, tout 
au moins les actions des sociétés françaises (2), le texte 
même de la loi distingue « l’émission » de la « négocia¬ 
tion ». Aux termes de l’article 2 de la loi du 24 juil¬ 
let 1867 (3), l’action n’est négociable, qu’après le verse¬ 
ment du quart de son montant (4) ; or ce versement (suppose 
la souscription totale, et la souscription suppose l’émission. 
D’autre part les articles 13 et 14 de la même loi punissent 
distinctement l’émission d’actions d’une société irrégulière¬ 
ment constituée et la négociation de ces actions (5). On 
aurait pu ajouter enfin que l’arrêt de cassation du 16 no- 

(1) Voy. infra, annexes, p. 421. — Contra., loi allemande du 
27 avril 1894. 

(2) Voy. supra., p. 60. 

(3) Voy. supra, p. 74, note 1. 

(4) Disposition à combiner avec celles de la loi du 1" août 1893. 
(Voy. supra, p. 73, note 3). 
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vembre 1852 fait la même distinction au point de vue de 
la détermination du monopole des agents de change (1). 

Cette théorie est-elle inattaquable, et les raisons sur 
lesquelles elle s’appuie sont-elles également péremptoires? 
C’est là une question sur laquelle il n’est peut-être pas 
interdit d’éprouver quelques doutes. Nous ne recherchons 
pas si, en ce qui touche la formule : « on ne possède pas 
de créance sur soi-même », et en réservant tout'point de 
droit et toute recherche de . la correction de l’opération, 
on ne peut voir des émetteurs possédant dans leur porte¬ 
feuille, à titre de placement ou de spéculation, leurs propres 
titres (2), et, par exemple, des obligations à lots aux tirages 
desquels ils veulent participer. Nous nous demanderons 
seulement s’il est absolument téméraire de considérer que 
l’opération par laquelle un tiers reçoit de l’émetteur des 
valeurs de Bourse en lui en remettant la contre-valeur en. 
numéraire constitue, l’acquisition, par voie d achat, des 
droits que ces valeurs représentent. Ne peut-on même en¬ 
visager ces titres représentatifs comme constituant maté¬ 
riellement, par eux-mêmes, une véritable marchandise dont 
le placement a, bien réellement, le caractère de la vente ? 
Le particulier qui, désirant se procurer une traite sur Londres, 
s’adresse à un banquier qui délivre à son ordre une lettre de 
change sur son correspondant da Londres et lui remet, 
moyennantun prix déterminé, cette lettre de change, ne peut- 
il êtreconsidéré comme acheteur delà tiaite? Ne peut-on, de 
même, donner la qualification de ventfe à l’acte par lequel 
un émetteur remet à un tiers les titres émis par lui? En quoi, 
si l’on va au fond des choses, le souscripteur à uneémission 
de titres fait-il une opération différente de l’opération à 
laquelle se livre celui qui achète les titres du souscripteur 
primitif ou d’un cessionnaire de ce dernier? Si c’est la « spé¬ 
culation » que la loi fiscale a spécialement voulu atteindre, 
les opérations de l’espèce ne procèdent-elles pas, plus encore 
peut-être que les autres, de l’esprit de spéculation? Les 


(1) D. P. 1852,1,321 ; — cf. Toulouse, 2 août 1882, D. P. 1883, 2, 83; 
Paris, 13 mai 1885, D. P. 1886, 2, 203. 

(2) L’Instruction du 23 novembre 1893 fait allusion elle-même à 
cette situation (voy, iiifra^ annexes, p. 421). 
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banquiers ou les syndicats de banquiers qui souscrivent la 
totalité d’une émission pour écouler peu à peu, dans la 
masse du public, les titres ainsi achetés, qui, en d’autres 
termes, prennent à leur charge les risques de classement 
des titres, ont-ils fait autre chose qu’une opération de 
spéculation pure, et une opération de spéculation pure se 
manifestant sous la forme d’un achat pour revendre? Ne 
voit-on pas, à tout instant, des émetteurs s’adresser, pour 
le placement de leurs titres, aux agents de change, de 
façon à les faire vendre en Bourse comme des titres déjà 
émis? C’est là, précisément, l’hypothçse en vue de laquelle 
a été rendue la décision de l’Administration du Timbre à 
laquelle nous faisions allusion tout à l’heure. Or, entre 
l’opération de l’acheteur des titres ainsi émis et l’opération 
de l’acheteur de titres déjà en circulation, y a-t-il une diffé¬ 
rence spécifique quelconque? Et pourtant, dans la doctrine 
que nous avons exposée, le second acheteur, — car c’est, 
ainsi que nous aurons bientôt à l’établir, le donneur d’ordres 
qui supporte en définitive le poids de la taxe (E, — le se¬ 
cond acheteur, disons-nous, paiera l’impôt, alors que le 
premier en sera affranchi. 

Il serait permis, d’autre part, de ne point considérer 
comme sans réplique l’argument tiré de l’opposition entre 
1’ « émission » et la « négociation » faite, et par la juris¬ 
prudence au point de vue de la délimitation du monopole 
des agents de change, et par la loi de 1867 au point de 
vue de la sanction pénale des règles concernant la cons¬ 
titution des sociétés : on peut n’en tirer que cette conclu¬ 
sion, que le mot « négociation » est entendu, par la juris¬ 
prudence d’une part et par la loi de 1867 d’une autre, 
comme comportant l’idée d’une vente postérieure à celle 
qui se réalise au moment de l’émission. 

Il peut sembler, à la vérité, que la conception juridique 
que nous présentons en ce moment laisserait intactes 
toutes les fois que l'émission serait faite directement par 
l’émetteur lui-même, les conclusions auxquelles aboutit 
la théorie de 1 Administration du Timbre. L’émission, peut- 

(1) Voy. m/m, ch. 5, p. 315. 
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on-dire, même considérée comme constituant une vente, 
se différencierait toujours des « opérations de Bourse » 
prévues par la loi fiscale, dès lors qu’elle ne comporterait 
point l’intervention d’un « professionnel ». — Est-ce là, 
encore, un argument sans réplique ? L’émetteur qui jette 
ses titres sur le marché ne joue-t-il point, au moment où il 
s’adresse ainsi au public pour en solliciter l’acquisition de 
valeurs de Bourse, le rôle d’un véritable « professionnel » ? 
Et l’opération conclue entre lui et les souscripteurs a-t-elle 
quelque chose de commun avec l’opération « privée » que 
nous avons précédemment définie (1) ? 

Ces considérations n’ont pas, on l’a vu, déterminé l’Admi¬ 
nistration du Timbre. Elle a estimé sans doute, dans un 
esprit de libéralisme auquel on ne peut que rendre hom¬ 
mage, que toute interprétation des formules de la loi fiscale 
qui eût pu être considérée comme extensive du sens absolu, 
du sens étroit de ces formules, devait être indistinctement 
écartée. Et il faut reconnaître que l’emploi, dans l’article 
28 de la loi, du mot « négociation », rapproché de la ten¬ 
dance générale de la loi à se modeler, pour déterminer son 
domaine, sur le cercle d’action des agents de change, était 
de nature à impressionner l’Administration dans le sens 
de la soluiion à laquelle elle s’est arrêtée. Il n’en est pas 
moins vrai que si la discussion qui précède fait ressortir 
le caractère libéral de cette solution, elle met, d’autre part, 
en lumière, les difficultés que son application peut com¬ 
porter en plus d’une hypothèse. 

Nous avons, par exemple, fait allusion plus haut au cas 
de l’émetteur qui spécule sur ses propres titres, qui les 
achète, suivant les cours, pour les revendre ensuite. La 
seconde de ces opérations, la seule que nous ayons à exa¬ 
miner en ce moment (2), constitue incontestablement, bien 
que le livreur soit l’émetteur lui-même, une vente, et non une 
émission ; les titres sur lesquels elle porte ont déjà été émis, 
et il ne saurait être question d’une réémission de titres 
en cours de durée. La vente sur laquelle nous raisonnons 
ne se différencie en rien, lorsqu’elle est faite directement 

(1) Voy. suprci^ p. 98. 

(2) En ce qui concerne Tautre hypothèse, voy. infra^ p. 171. 
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et sans intermédiaire par l’émetteur lui-même, « profes¬ 
sionnel » en matière de valeurs de Bourse, de la vente, 
qu’il pourrait faire au même moment, de titres d’origine 
différente. Or, supposons qu’il s’agisse d’un émetteur opérant 
pour ses émissions proprement dites comme le font, pour 
leurs obligations, les Compagnies de chemins de fer, c’est- 
à-dire procédant, non par voie d’émission en bloc, à un 
moment déterminé, mais par voie de vente au jour le jour, 
au cours du moment, suivant les demandes qui lui en sont 
faites. Comment distinguer si telle ou telle vente constitue 
ou non une émission ? Par les numéros des titres, comme 
l’indique, pour un autre cas sur lequel nous aurons à re¬ 
venir tout à l’heure (1), l’Administration du Timbre? Mais, 
tout d’abord, comment exiger de l’émetteur l’indication 
des numéros, indication dont ni la loi, ni le règlement 
d’administration publique ne font aucune mention dans la 
nomenclature qui y est donnée des indications à porter sur 
les répertoires et leurs extraits (2) ? On peut faire à cette 
question la réponse suivante : voici une opération déterminée 
qui se présente sous la forme d’une vente, ou, plus exac¬ 
tement, sous la même forme que les autres ventes. Elle 
doit donc, ce qui entraîne l’inscription sur les répertoires, 
être assujettie à l’impôt, dès lors que c’est à la forme de 
l’acte qu’il y a lieu de s’attacher. Si le vendeur veut échapper 
à l’application de la taxe, c’est à lui à prouver qu’il s’agit, 
non d’une vente proprement dite, mais d’une émission, et 
à le prouver par des moyens de nature à convaincre l’Ad¬ 
ministration du Timbre. Admettons ce raisonnement. L’in¬ 
dication des numéros des titres est-elle véritablement de 
nature à établir s’il s’agit ou non, en réalité, d’une émission? 
Dans l’espèce envisagée, alors que les numéros des séries 
déjà émises et des séries envoie d’émission se croisent aux 
guichets de l’émetteur, le contrôle par les numéros ne 
sera peut-être pas exempt de quelques difficultés et de 
quelques complications. Ce contrôle ne sera pas impossible 
toutefois, surtout s’il s’agit d’un émetteur français, c’est-à 
dire d’un émetteur au regard duquel les contrôles fiscaux 

(1) Voy. infra., p. 165. 

(2) Voy. infra., ch. 5, p. 343 et 364. 
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offrent dans leur enseml^le le maximum d’intensité et 
d’efficacité (1). Mais les acheteurs, c’est-à-dire ceux qui 
doivent supporter en définitive le poids de la taxe (2), com¬ 
ment sauront-ils qu’ils font une opération soumise ou sous¬ 
traite à la taxe, et comment pourront-ils, le cas échéant, se 
défendre contre les prétentions de l’émetteur ? Là se pré¬ 
sente une difficulté particulièrement grave, qu’il n’estpère 
possible de résoudre autrement qu’en reconnaissant à l’ache¬ 
teur le droit d’invoquer, au regard de l’émetteur, une sorte 
de présomption légale inverse de celle qui doit fonctionner 
dans les rapports entre l’émetteur et le fisc, la présomption 
que les titres que l’on se procure au guichet de l’émetteur 
sont des titres à l’état d’émission, c’est-à-dire des titres 
dont l’acquisition n’est point soumise à la taxe, sauf à l’é¬ 
metteur à faire, s’il y a lieu, la preuve du contraire. 

Si l’espèce que nous venons d’envisager peut être, comme 
nous avons essayé de l’établir, féconde en difficultés pra¬ 
tiques, c’est là, peut-on dire, une espèce qui se présentera 
bien rarement dans la pratique; c’est, en effet, une hÿpo-- 
thèse assez peu vraisemblable que celle de l’émetteur qui 
émet d’un côté des titres qu’il rachète de l’autre, et dont on 
ne saurait, par suite, tirer aucune conséquence sérieuse au 
point de vue de l’application de la théorie que nous avons ex¬ 
posée. Nous le reconnaissons volontiers, bien qu’on ait pu 
voir l’État lui-même opérer dans de semblables conditions, 
lors du fonctionnement de la caisse d’amortissement (3). Mais 
il est d’autres hypothèses, qui, cette fois peuvent se rencontrer 
fréquemment, et qui sont de nature à faire ressortir, dans 
la pratique, des difficultés d’application graves. C’est, par 
exemple, l’hypothèse même à l’occasion de laquelle est 
intervenue la décision de l’Administration du Timbre que 
nous discutons en ce moment, à savoir le placement à la 
Bourse, au jour le jour, des titres à l’état d’émission. Ici 
apparaît toute une situation nouvelle qui demande à être 
envisagée dans son ensemble i c est celle dans laquelle 
l’opération comporte l’interposition d’un tiers, c’est-à-dire. 
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d’une façon générale, d’un « professionnel », entre l’émet¬ 
teur et le souscripteur de ses titres. 

L’Administration du Timbre professe que cette interven¬ 
tion, toutes les fois qu’elle consiste dans l’exercice pur 
et simple d’un mandat donné par l’émetteur, n’est pas de 
nature à modifier les situations, et il va de soi que la même 
théorie devrait, par a fortiori, être appliquée au cas où 
l’intermédiaire ne ferait que prêter ses bureaux, et, par 
. suite, l’appui de son nom, à l’émission de titres nouveaux. 
Rien de plus correct assurément, bien que la doctrine 
contraire puisse paraître résulter implicitement de l’arrêt de 
la Cour de Bordeaux du 3 mars 1885 (1). L’interposition d’un 
mandataire peut être, nous le savons, de nature à modifier 
le caractère d’une situation juridique ; elle n’est pas de na¬ 
ture à modifier l’essence, la substance d’une situation juri¬ 
dique (2) ; elle ne peut pas plus transformer en vente une 
opération qui ne constituerait point par elle-même une 
vente, qu’elle ne pourrait, dans le cas contraire, transfor¬ 
mer une vente en un contrat d’une nature différente. 
L’Administration du Timbre en conclut que, dans le cas 
même où l’émission comporterait l’intervention d’un man¬ 
dataire de l’émetteur, l’operation serait exempte d’impôt, 
et elle en fait l’application au cas où cet intermédiaire 
n’est autre qu’un agent de change. Or, comment discerner 
SI une opération qui se présente ainsi avec tous les carac¬ 
tères habituels de la vente, dans les mêmes conditions et 
au même taux que les ventes ordinaires, n’est en réalité 
qu’une émission? C’est à ce propos que l’Administration 
du Timbre fait intervenir la notion des numéros des 
titres. « Pour qu’il soit bien établi le cas échéant, dit la 
« lettre ci-dessus mentionnée, que l’opération constitue 
« une émission et non une négociation ordinaire, il con- 
« viendra qu’elle figure au répertoire de l’agent de change 
« avec l’indication des numéros des titres ». Nous ne 
pouvons en ce qui touche l’emploi de ce procédé, qui de¬ 
vait bien entendu, s’appliquer à tout intermédiaire, agent 
de change ou non, que nous référer à nos observations 

(1) liirey, 1885, 2, 150. 

(2) Voy. supra, p. 89 et 95. 
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précédentes. En ce qui concerne son efficacité au point 
de vue des rapports des négociateurs et du fisc, nous ne 
pouvons, d’autre part, que faire état de la confiance qu’il 
inspire à l’Administration du Timbre. Mais comment le 
donneur d’ordres, saura-t-il, surtout lorsque l’opération aura 
comporté l’intervention de deux « professionnels », si une 
opération qu’on lui présente comme un achat ne repré¬ 
sente pas, en réalité, l’acquisition d’un titre nouvellement 
émis? Comment le saura-t-il, en particulier, dans les cas 
où il aura revendu, avant la livraison, les titres acquis par 
lui ? En supposant qu’il parvienne toujours à être, sur ce 
point, exactement édifié, ne sera-ce pas une situation bien 
anormale que celle du donneur d’ordres qui ne sait pas 
exactement, au moment où l’ordre est donné, si son opé¬ 
ration sera ou non grevée du droit de timbre ? 

Ce n’est pas tout encore, et la matière comporte, dans 
l’application, bien d’autres difficultés. L’intervention qui, 
aux yeux de l’Administration du Timbre, ne modifie point 
la situation, c’est, avons-nous dit, l’intervention qui con¬ 
siste dans l’exercice pur et simple d’un mandat. Or, l’inter¬ 
médiaire choisi par l’émetteur peut ne pas intervenir 
comme un simple placeur de titres, rémunéré par une 
commission proportionnelle aux titres qu’il a pu placer. Il 
peut, hypothèse que présente fréquemment la pratique, 
intervenir comme un garant de l’émission, prenant à for¬ 
fait tout ou partie des titres émis, sauf à les écouler ensuite 
dans le public à ses risques et périls. En pareil cas, déclare 
l’Administration de l’Enregistrement, l’opération se décom¬ 
pose : il y a, d’un côté, une acquisition de titres à l’émission, 
autrement dit une souscription de titres, qui n’est pas assu¬ 
jettie à l’impôt; mais il y a de l'autre côté, c’est-à-dire en 
ce qui concerne le placement dans le public, une vente 
de titres déjà émis, c’est-à-dire une opération soumise aux 
droits. 

On serait mal venu, assurément, à critiquer, au point 
de vue juridique pur, une semblable distinction. Mais 
sera-t-elle toujours bien facile à suivre dans la pratique? 
Sans parler des situations mixtes, de celles, par exemple, 
dans lesquelles l’intermédiaire n’est qu’un mandataire à 
commission pour les titres placés, mais un acquéreur à for 
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fait pour les autres, l’Administration du Timbre sera-t-elle 
toujours en mesure de contrôler les déclarations par les¬ 
quelles l’intermédiaire cherchera à prendre, au regard de 
l’Administration, la situation d’un simple intermédiaire, 
et non celle d’un acquéreur de titres à forfait? Si elle le 
peut au regard des valeurs françaises, grâce aux droits 
généraux d’investigation dont elle est armée vis-à-vis des 
émetteurs, le pourra-t-elle aussi aisément au regard des 
valeurs étrangères, et la distinction établie ne risquera-t-elle 
point de se résoudre en une sorte de privilège èn faveur de 
ces dernières ? Et le souscripteur, comment saura-t-il s’il 
doit ou non l’impôt, et ne serait-ce pas, cette fois encore, 
le cas de faire intervenir la présomption légale à laquelle 
nous avons fait allusion plus haut? 

Toutes ces difficultés d’application peuvent amener à se 
demander si la solution que comportait la question n’était 
pas au fond, en admettant le principe de l’affranchissement 
des émissions, une solution moins savante, moins subtile, 
moins riche en analyse juridique, s’attachant, d’une façon 
plus aveugle, à la forme extérieure des opérations, en 
d’autres termes, une solution moins conforme aux prin¬ 
cipes généraux de l’enregistrement, mais plus conforme, 
peut-être, aux principes généraux du timbre. Cette solu¬ 
tion, c’est celle qui eût consisté à voir une émission dans 
toute opération qui en présente les caractères extérieurs 
habituels, mais à ne la voir que dans les opérations pré¬ 
sentant ces caractères. 

La souscription publique, à date fixe, voilà, on peut 
le dire, le type de l’opération présentant les caractères 
de l’émission: que ce soit l’émetteur lui-même qui y convie 
le public, ou que ce soit un intermédiaire élu par l’émet¬ 
teur, peu importe ; l’opération, se présentant sous la forme 
d’une émission, devrait dans cette théorie, au point de vue 
de l’application du droit, être traitée comme telle, sans que 
l’Administration du Timbre ait à exercer une investigation 
quelconque sur la nature des relations qui ont pu s’établir 
entre l’émetteur et l’intermédiaire qu’il a choisi. 

Et rien de plus juste, peut-on dire : quelles que soient 
les modalités du traité intervenu entre l’émetteur et l’inter¬ 
médiaire, quelles que soient les responsabilités que ce 
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dernier a pu assumer dans l’opération, quelles que soient 
les obligations qu’il a pu contracter en qualité d’assureur, 
il n’est toujours, au fond, qu’un mandataire de l’émetteur, 
réalisant l’émission dans le public aux lieu et place de 
l’émetteur, et se substituant à lui, dans les rapports avec 
le public, en vertu de conventions qui ne constituent qu’un 
accessoire de l’émission, et qui sont aussi étrangères à la 
loi fiscale que l’émission elle-même. 

N’intervient-il point, au contraire, de souscription pu¬ 
blique? Est-il procédé, soit par l’émetteur directement, 
soit par le banquier ou le syndicat de banquiers avec 
lequel il a traité, par voie de placement au jour le jour, 
directement ou avec l’intervention des intermédiaires habi¬ 
tuels de la Bourse? Les opérations de l’espèce, ne se dis¬ 
tinguant point extérieurement des ventes proprement dites, 
devraient, au point de vue de l’impôt, être traitées comme 
telles, tout au moins lorsqu’elles comporteraient l’interven¬ 
tion « d’un professionnel ». Il va sans dire, au surplus, 
que, dans cette hypothèse comme dans la précédente, 
les traités intervenus entre l’émetteur et les intermé¬ 
diaires qu’il aurait pu se substituer dans le placement des 
valeurs créées devraient, à quelque titre que ces traités 
aient été conclus, être considérés comme étrangers à la 
loi fiscale qui fait l’objet de notre étude. 

Nous avons tenu, dans la discussion qui précède, à envi¬ 
sager sous tous ses aspects la question si délicate des émis¬ 
sions de valeurs, et à examiner les diverses solutions 
qu’elle pouvait comporter. Nous ne pouvons, en la termi¬ 
nant, que prendre acte de la décision dont l’Administration 
du Timbre a consigné la formule dans sa lettre au syndic 
des agents de change de Paris et dans son Instruction 
du 23 novembre 1893. Nous devons, en l’état, consi¬ 
dérer cette solution comme acquise, et nous aurons à nous 
en inspirer en examinant la question corrélative des rem¬ 
boursements de titres (1) 

■ (1) La môme solution devrait être donnée dans l’hypothèse; exa¬ 
minée par le journal a Le Temps p dans ses numéros des 31 mai 
et 1" juin 1893, du « banquier qui lève chez un autre banquier un 
stock de titres pour le classer dans sa clientèle ». Les cessions 
faites par ce dernier paiei’ont dans tous les cas l’impôt; quant à la 

10 
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Des remboursements. — La question des rembourse¬ 
ments est, en effet, identique à la question des émissions ; 
toutes deux doivent être résolues d’après les mêmes prin¬ 
cipes et d’après les mêmes formules. Si donc l’émission 
constitue une opération étrangère aux prévisions de la loi 
fiscale, il en est de même du remboursement, alors surtout 
qu’il s’agit d'un remboursement imposé, soit par l’expiration 
du terme, soit, avant le terme, par la volonté de l’émet¬ 
teur (1), et ce, sans qu’il y ait à distinguer s’il s’agit d’un 
remboursement pur et simple ou d’un remboursement 
accompagné de conversion. 

On ne risque guère, d’un autre côté, même lorsqu’il ne 
s’agit point d’une conversion,de se heurter ici, en ce qui 
touche la recherche de la nature exacte de l’opération, aux 
difficultés pratiques «{ue nous avons rencontrées en ma¬ 
tière d’émission. Le remboursement se fait, en principe, 
en masse, par une mesure générale, quand ce n’est pas 
en vertu d’une mesure connue au moment même de l’émis¬ 
sion, par les termes d’échéance ou les tableaux d’amor¬ 
tissement ; il se fait, dans tous les cas, à des taux qui sont 
de nature à écarter toute idée d’un achat de portefeuille par 
l’émetteur (2), sans parler du cas où la transformation des 
titres remboursés en titres « de jouissance » fait apparaître 
à elle seule la nature de l’opération réalisée (.3). 


remise de titres qui lui a été précédemment faite, elle devra ou n.Q 1 

devra pas l’impôt, suivant qu’elle aura affecté le caractère d’un ( 

forfait ou celui d'un mandat. 1 

(1) Voy. supixi, p. 158, note 4. 

(2) Le remboursement se fait au taux nominal des titres; ce taux 
peut se trouver, lorsqu’il s’agit de remboursements à l’échéance, infé¬ 
rieur ou supérieur au taux de négociation des titres; lorsqu’il s’agit 

de remboursements anticipés qui, s’ils sont obligatoires pour les -* 
porteurs, sont facultatifs pour l’émetteur, le taux de rembourse¬ 
ment, c’est-à-dire la valeur nominale, est nécessairement inférieur au 
taux de négociation des titres. On ne conçoit guère au contraire, i 

bien que, au début de son fonctionnement, on ait pu voir la caisse 
d’amortissement opérer dans des conditions semblables (voy. in/m, 
p. 171), le rachat par voie de négociation se faisant par fémetteur , 

à un taux qui, ne serait pas inférieur à la valeur nominale des titres. 

(3) L’action « de jouissance » n’a droit qu’au dividende qui peut être 
distribué après que les actions non amorties ont reçu, sur les béné¬ 
fices nets, un intérêt fixe déterminé par les statuts ; à la liquidation - 
de la société, elle ne participe à la distribution de l’actif qu’autant 
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Au remboursement, s’oppose le rachat. Le rachatsuppose, 
et c’est là une situation que nous avons déjà rencontrée (1), 
l’émetteur achetant ses propres titres dans les conditions 
d’un acheteur ordinaire, c’est-à-dire à prix débattu. Quel 
que soit le but auquel correspond une semblable opération, 
— emploi de disponibilités, spéculation, ou amortissement 
anticipé, — elle tombe sous l’application de la loi fiscale, 
comme tout achat quelconque de valeurs de Bourse. Alors 
même que la personnalité de la caisse d’amortissement 
se fût confondue avec celle de l’Etat, les achats de rente 
effectués par elle, jusqu’au moment où ce fonctionnement 
de l’amortissement a pris fin en vertu de la loi du 16 sep¬ 
tembre 1871, fussent tombés sous fapplication de la loi du 
timbre, dans le cas tout au moins — et il en était tou¬ 
jours ainsi d’ailleurs — où ces achats étaient effectués en 
Bourse par l’intermédiaire des «. professionnels » en la 
matière. 

Des consignations. — Nous avons mentionné le dépôt au 
nombre des opérations sur valeurs de Bourse qui sont in¬ 
contestablement étrangères aux prévisions de notre loi (2). 
Or il est deux opérations, à savoir la consignation d’une 
part, et le nantissement de l’autre, qui se rapprochent, à cer¬ 
tains égards, du dépôt lui-même, mais qui, en même temps, 
se rattachent, plus ou moins directement, à certaines opé¬ 
rations assujetties à l’impôt, et auxquelles il convient, 
par suite, de consacrer une mention particulière. 

Si la consignation de valeurs de Bourse, effectuée dans 
les cas prévus parla loi du 28juillet 1875 (‘3), est incontes¬ 
tablement en principe, comme le dépôt volontaire lui-même, 
sans point de contact avec la législation fiscale que nous 
étudions, il est un cas dans lequel elle se présente avec les 
caractères de l’exécution d’un contrat de vente; nous vou- 

que cet actif laisse un disponible après que le capital des actions 
non amorties a été remboursé. Elle représente l’inverse de l’action 
dite « de priorité », qui donne droit à un prélèvement privilégié, à 
titre d’intérêt, sur les bénéfices annuels, et, en cas de liquidation, 
au remboursement de son capital nominal. 

(1) Voy. supra., p. 1G3. 
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Ions parler du cas où elle aurait pour objet et pour effet 
de libérer un vendeur de titres, et, par exemple, un de ces 
changeurs ou banquiers vendeurs « professionnels » aux¬ 
quels nous avons fait précédemment allusion (1). Il n’en 
est pas moins vrai que, môme en pareille hypothèse, la 
réalisation de la consignation ne peut avoir d’autre con¬ 
séquence, au point de vue de la perception de l’impôt, que 
de mettre, le cas échéant, sur la trace d’une opération qui 
n’aurait pas été dénoncée à l’Administration du Timbre. 
C’est qu’en effet, nous ne saurions trop le répéter, c’est 
exclusivement à la négociation que s’attache la loi fiscale, et 
non aux transmissions de valeurs qui peuvent en être la 
conséquence. Nous n’avons qu’à faire ici une nouvelle ap¬ 
plication de ce principe. 

Du nantissement. — Nous avons vu comment la loi fis¬ 
cale atteignait, sous le nom de « reports », des opérations 
ayant pour objet et pour effet de réaliser de véritables 
prêts sur nantissement (2). Mais nous avons vu en même 
temps que, si elle atteignait ces opérations, c’est en tant 
qu’elles se manifestaient sous la forme d’achats et de ventes, 
grâce au détour employé, nous savons à quelles fins, par 
les parties en cause; que ce n’était pas, en d’autres termes, 
parce que le résultat final des opérations de l’espèce était 
un prêt, mais, au contraire, quoiquHlfût un prêt, que l’Ad¬ 
ministration du Timbre avait à intervenir. Les consé¬ 
quences de cette situation légale sont aisées à déduire : dès 
lors qu’un nantissement destiné à garantir un prêt garde la 
forme du nantissement, dès lors qu’il ne se manifeste point 
sous un autre aspect, dès lors qu’aucun détour n’est em¬ 
ployé par les prêteurs et par les emprunteurs pour réaliser 
les fins qu’ils se proposent, l’Administration du Timbre 
n’a plus à intervenir ; toute intervention de sa part se ver¬ 
rait repoussée par les termes mômes de la loi fiscale. 

Il n’en.serait pas autrement, qu’on veuille bien le re¬ 
marquer, dans- le cas même où les opérations de prêt sur 
nantissement n’auraient d’autre objet que de proroger des 
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situations de spéculateurs à la Bourse: ce n’est pas, encore 
une fois, le but poursuivi qui sert à déterminer l’application 
de la taxe ; c’est, et c’est uniquement le moyen employé, 
quel que soit le but dont il doit assurer la réalisation. 
Alors meme, par conséquent, qu’un prêt sur nantissement 
porterait en lui-même la preuve que le but poursuivi n’est 
que la prorogation d’une situation de Bourse, alors même, 
par exemple, que les éléments d’un prêt de capitaux sur 
nantissement de titres correspondraient exactement aux 
éléments d’un « report », que le taux serait exactement 
celui des reports sur les valeurs données en nantissement, 
que l’échéance serait celle de la liquidation de ces valeurs, 
que les titres donnés en nantissement représenteraient un 
des multiples suivant lesquels se font, sur les valeurs 
de l’espèce, les opérations à terme (1), que la somme prêtée 
n’aurait, comparée au montant des titres, rien de commun 
avec les sommes que peuvent avancer sur titres les établis¬ 
sements qui prêtent habituellement sur nantissement de 
valeurs de Bourse, l’Administration de l’Enregistrement 
ne serait point recevable à chercher, sous cette opération 
de prêt, le «report » assujetti à l’impôt. On a pu considérer 
le report comme déguisant un prêt sur nantissement (2) ; on 
ne saurait considérer un prêt sur nantissement comme dé¬ 
guisant un report; faire de l’opération un prêt véritable, 
soumis à toutes les conséquences juridiques du prêt, ce ne 
peut être que rentrer dans la vérité des choses. 

Il n’en serait pas autrement, enfin, dans l’hypothèse 
même où le nantissement comporterait un véritable trans-: 
fert de propriété. Si le gage commercial s’établit au regard 
des tiers, aux termes de l’article 91 du Code de commerce, 
par un endossement ou par un transfert dits « de garantie », 
qui se différencient de l’endossement ou du transfert trans¬ 
latifs de propriété, il en est autrement du gage civil ; d’autre 
part, il arrive fréquemment que, pour écarter les formalités 
d’enregistrement et de signification prévues par l’article 
2074 du Code civil, on procède — et nous n’avons pas ici 
à apprécier la régularité ni l’efficacité du procédé —par la 
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voie d’un transfert ordinaire accompagné d’une contre- 
lettre. Il est d’ailleurs des émetteurs qui n’admettent point, 
même pour des prêts en matière commerciale, les tranferts 
de garantie. A quoi il faut ajouter que, jDOur les titres au 
porteur, la remise des titres au créancier ne se différencie 
point extérieurement d’une translation de propriété. Ces 
transferts provisoires de propriété ne sont point cependant, 
par eux-mêmes, de nature à justifier l’application de l’im¬ 
pôt. Ce qui est, dans le report, assujetti à l’impôt, le fait à 
l’occasion duquel s’exerce la perception, c’est la double opé¬ 
ration d’achat et de vente par laquelle il se manifeste, et 
non les transports réels ou apparents de propriété qui peu¬ 
vent être la suite de cette double opération ; c’est le con¬ 
trat d’achat et le contrat de vente que la loi fiscale atteint, 
et non leur réalisation. 

Mais que décider si l’effet des transports ainsi effec¬ 
tués n’est point, à l’échéance, détruit par des transports 
en sens contraire ? Cette situation se présentera dans deux 
hypothèses différentes. Ou bien les parties auront, soit irré¬ 
gulièrement, par des conventions concomitantes de la cons¬ 
titution du gage, soit par des conventions postérieures à 
l’échéance et dont nous n’avons pas ici à apprécier la ré¬ 
gularité, convenu que, faute de remboursement, les valeurs 
remises en gage demeureront la propriété du créancier, ou 
bien ces valeurs seront devenues la propriété de tiers, soit 
par l’effet d’une vente publique faite conformément aux 
dispositions de la loi (1), soit ensuite d’une cession faite 
par le créancier gagiste en vertu d’un mandat de vendre 
ou d’un transfert en blanc qui lui aura été remis par l’em¬ 
prunteur au moment de la constitution du gage. Dans le 
premier cas, et réserve faite des collusions frauduleuses qui 

(1) Voy. supra, p. 148, note 1, les conditions de la réalisation du gage, 
soit en matière civile, soit en matière commerciale. 

La Banque de France, le Crédit foncier et le Mont-de-Piété de Paris 
jouissent, en ce qui touche les prêts sur titres, d’une réglementation 
spéciale qui leur permet de vendre le gage à l’échéance sans mise en 
demeure. Cette l’églementation résulte des textes ci-après : ordon¬ 
nance du 15 juin 1834, prise pour l’exécution de l’article 3 delà loi du 
17 mai, 1834, article 5 (Banque de France); loi du 19 juin 1857, ar¬ 
ticle 3 (Crédit foncier) ; loi 25 juillet 1891, article 4 (Mont-de-Piété de 
Paris). 
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pourraient s’établir (1), quelle qu’en puisse être l’incorrec¬ 
tion et l’irrégularité, la transmission de propriété ainsi 
effectuée à titre de réalisation de gage ne saurait être envi¬ 
sagée comme correspondant à une vente. Dans le second 
cas, la vente publique à laquelle il aura été procédé suivra, 
au point de vue de l’impôt, le sort des ventes de l’es¬ 
pèce (2), sans qu’il soit besoin d’examiner si la propriété 
de la valeur vendue a passé directement ou non de la tête 
de l’emprunteur sur celle de l’acheteur. Enfin, aucun droit 
n’aurait à être perçu dans l’hypothèse d’une vente « di¬ 
recte » effectuée par le créancier, à moins bien entendu 
que ce dernier puisse être considéré comme un « profes- 
sionel ». 

Il n’est guère à craindre, au surplus, que les reports 
tendent, pour échapper à la loi fiscale, à se réaliser sous 
la forme de prêts. Les habitudes traditionnelles de la 
Bourse, les facilités considérables que donne, pour les 
liquidations, la forme unique de fâchât et de la vente, les 
■exigences, en matière de nantissement, de la loi civile et 
même de la loi commerciale, sont, au point de vue du fisc, 
autant de garanties du maintien de la pratique des re¬ 
ports sous leur forme actuelle, sans parler de la solution 
libérale donnée par le Ministre des finances -à la question 
du mode de calcul de la taxe des reports, solution sur 
laquelle nous donnerons, dans le chapitre suivant, les 
éclaircissements nécessaires (3). 

Opérations non soumises a l’impôt comme n’offrant point 

LES CARACTÈRES INTRINSÈQUES DE l’oPÉRATION DE 150URSE 

Les opérations qui ne sont point soumises à l’impôt 
comme n’offrant point les caractères intrjnsèques de F « opé¬ 
ration de Bourse » appartiennent à deux catégories diffé¬ 
rentes : ou ce sont des opérations dont le caractère est, 
par lui-même et manifestement, exclusif de toute idée de 
spéculation de Bourse, au sens qu’attache à ce mot le lan- 

(1) Cf. supra, p. 153. 

(2) Il en serait de même, sans qu’il soit besoin d’y insister, des ventes 
effectuées en suite de saisies. 

(3) Voy. m/m, ch. 4, p. 233. 
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gage des affaires ou ce sont des opérations fictives re¬ 
présentées par de purs et simples articles de comptes. 

I. Opérations dont le caractère est exclusif de toute idée 
de spéculation de Bourse. — En écartant, au début de cette 
étude, le système consistant à ] ■ chercher pour chaque 
opération, en vue de déterminer l 'applicabilité de l’impôt, 
si elle constitue ou non une « spéculation de Bourse », et 
en constatant que, quelles que pussent être, sur ce point, 
les intentions des auteurs de la loi, efles ne pouvaient 
prévaloir contre la quasi-impossibilité de savoir d’une façon 
certaine, au moment où se traite une opération, à quelle 
combinaison elle correspond dans l’esprit de ses auteurs, 
nous avons du moins reconnu que, si cet obstacle de fait 
venait à disparaître, si l'on se trouvait en présence d’opé¬ 
rations telles que leur caractère se manifestât clairement, 
et que ce caractère fût exclusif de toute idée de spéculation 
de Bourse au sens qu’attache à ce mot le langage des 
affaires, il conviendrait, pour appliquer la loi dans son es¬ 
prit, de faire état de cette situation et d’affranchir l’opéra¬ 
tion de la taxe (1). 

S’il est des opérations qui, s’appliquant à des valeurs 
de Bourse et constituant des achats et des ventes, parais¬ 
sent rentrer dans cette formule, ce sont, à coup sûr, les 
achats et les ventes de nue-propriété et d’usufruit. Ce sont 
là des opérations qui ont bien réellement, au point de 
vue qui nous occupe, un caractère tout particulier ; ce sont 
peut-être des « spéculations » ; ce ne sont point, à coup 
sûr, des « spéculations de Bourse », si bien que les Compagnies 
d’agents de change ne songent guère à disputer les opéra¬ 
tions de l’espèce aux notaires, par l’intermédiaire desquels 
elles se font le plus souvent, et qui, en pareil cas, certifient 
le transfert lorsque l’établissement émetteur s’y prête. Le 
Trésor public se contente lui-même,pour les cessions de nue- 
propriété et d’usufruit de rentes sur l’État, de l’interven¬ 
tion d’un notaire pour certifier l’identité du vendeur (2). 

(1) Voy. sonm, p. 78. 

(2) Cf., sur les ventes de l’espèce, loi du 14 ventôse an III, qui mo- 
dijle et interprète diverses dispositions de la loi du 2A août 1793 
sur la dette consolidée^ article 6, et Dalloz, Rép. alph., v» Trésor 
public^ n” 1,275. 
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Quoi qu’il en soit à ce dernier point de vue, et quel que 
soit l’intermédiaire dont l’intervention s’est, régulière¬ 
ment ou non (1), manifestée dans ces opérations, leur carac¬ 
tère nous paraît assez net, c’est-à-dire assez exclusif de 
toute idée de « spéculation de Bourse », pour que nous 
conseillions à l’Administration du Timbre de renoncer à 
exercer, à leur occasion, des perceptions qui constitue¬ 
raient peut-être, pour elle, le summum jus, mais qui, à 
coup sûr, seraient médiocrement conformes à l’esprit dans 
lequel la loi a été édictée. 

Il va sans dire que ces réserves s’appliquent exclusive¬ 
ment aux démembrements proprement dits de la propriété 
des valeurs de Bourse, à ceux, en d’autres termes, qui sont 
prévus et réglés par les articles 578 à 624 du Code civil, 
et qui comportent, et des obligations particulières à la 
charge de l’usufruitier, et la limitation de la durée de l’usu¬ 
fruit à la vie de l’usufruitier au maximum, sauf à celui-ci 
à céder, pendant sa vie, les droits qu’il tient de l’usufruit. 
Ce sont, au surplus, des usufruits de cette dernière espèce, 
c’est-à-dire des usufruits viagers, et,en général, des usufruits 
viagers constitués par disposition 'testamentaire, que pré¬ 
sente la pratique dans la plupart des cas où l’on peut ren¬ 
contrer des démembrements de la propriété constitués dans 
les conditions du droit civil. Les réserves que nous avons 
formulées sont, au contraire, sans aucune application à la 
cession des titres qui seraient constitués par tous autres 
démembrements des titres normaux d’actions ou d’obliga¬ 
tions; elles seraient inapplicables, par exemple, à la ces¬ 
sion des « actions de jouissance » auxquelles nous avons 
déjà fait allusion (2) ; elles seraient également inapplicables 
à la cession des « délégations » constituées par la Com¬ 
pagnie du canal de Suez au moyen des coupons de celles 
de ses actions qui appartenaient au vice-roi d’Egypte, 
coupons que ce dernier avait aliénés à son profit. Les titres 
de l’espèce donnent lieu à des opérations qui sont, incon- 

(1) Cf., dans le sens de la régularité de l’intervention du notaire, 
Cass, civ., 28 août 1837, Dalloz, Rép. alph., Enregistrement, 
n* 4,939, note 1. 

(2) Voy. supra, p. 170, note 3. 
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testablement, des « opérations de Bourse », et auxquelles 
doit, sans aucun doute possible, s’appliquer la loi fiscale. 

II. Opérations fictives. — Les opérations qu’il nous 
reste à envisager offrent ce caractère particulier que, si 
elles sont consignées dans les écritures, elles n’ont cepen¬ 
dant aucune réalité objective; ce sont, ainsi que nous 
l'avons déjà dit (1), de pures et simples « opérations de 
compte », de pures et simples « opérations d’écritures », 
que l’on peut être amené, en général dans des vues de 
simplification, à superposer fictivement aux opérations 
réelles de façon à modifier, non point la situation défini¬ 
tive résultant, pour les divers intéressés, de ces dernières 
opérations, mais les procédés d’exécution ayant pour objet 
d’en assurer le règlement. 

Les fictions de l’espèce sont fréquentes en la matière 
des opérations de Bourse, où tout, comme nous le savons 
déjà, s’instrumente sous la forme d’achats et de ventes. 
Elles sont destinées à produire des « compensations » soit 
particulières, soit collectives. Qu’entendons-nous par cette 
formule? 

Des compensations. — Le mot « compensation » éveille 
l’idée d’opérations en sens inverse dans lesquelles se trou¬ 
vent intéressées une ou plusieurs individualités et de l’ex¬ 
tinction totale ou partielle des droits en résultant au ])rofit 
ou à la charge de chacune de ces individualités; elle 
éveille l’idée d'une extinction se produisant soit de plein 
droit, soit par l’effet d’une convention particulière, et affec¬ 
tant, d’une façon plus ou moins complète, le caractère juri¬ 
dique de celle qui est, sous ce même nom de compensa¬ 
tion, prévue et réglementée parles articles 1281) à J299 
du Code civil. 

Des compensations générales. — Les compensations 
ainsi entendues comportent, en Bourse, des applications 
extrêmement fréquentes. C’est sur elles que repose tout le 
mécanisme de ces « liquidations centrales » des marchés à 


(1) Yoy.. supra, p. 79. 
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terme auxquelles nous avons déjà eu plus d’une fois l’occa¬ 
sion de nous référer (1). Dans toutes les Bourses pour¬ 
vues d’un parquet, il est procédé obligatoirement, à chaque 
échéance, à ces « liquidations centrales », dont les divers 
incidents sont prévus, dans tous leur détails, par les règle¬ 
ments particuliers et par les règlements intérieurs de ces 
Bourses (2), et qui ne représentent autre chose qu’un pro¬ 
cédé d’exécution simplifié des marchés à terme entre le^ 
divers agents de change. Ce procédé d’exécution, qui tencü 
à ne considérer chaque office d’agent de change que comme 
une sorte de guichet d’un établissemeut unique, le « Syn¬ 
dicat », a pour résultat de transformer, au moins provisoi¬ 
rement et sauf règlement ultérieur en cas d’accident, les 
rapports entre agents de change. 11 fait, le cas échéant, 
supporter, au moins provisoirement, à A les conséquences 
de ce que B, avec lequel il n’a pas contracté, manque à 
ses engagements. Rien n’est plus simple, d’ailleurs, que 
tout ce mécanisme, quand on le dégage des détails dont 
l’énumération rend la lecture des règlements intérieurs 
des Compagnies d’agents de change difficilement intelli¬ 
gible pour les profanes. 

Les « liquidations centrales », telles qu’elles sont ré*- 
glées, en particulier, à la Bourse de Paris, viennent, en 
dernière analyse, se résumer et se concentrer dans quatre 
tableaux. Le premier de ces tableaux comprend la liste 
des agents de change qui, toute compensation étant faite, 
comme s’ils n’avaient opéré qu’avec une seule contre-partie, 
entre ce qu’ils ont acheté ou vendu sur chaque valeur pour 
l’échéance qui vient de survenir, se trouvent, au regard 
d’une ou de plusieurs de ces valeurs, acheteurs pour solde, 
c’est-à-dire la liste des agents de change qui « lèvent.» Le 
second tableau comprend la liste des agents de change qui, 
compensation faite entre les achats et les ventes effectués 
par eux sur chaque valeur pour l’échéance qui vient de 
survenir, sont, au regard d’une ou de plusieurs de ces va¬ 
leurs, vendeurs pour solde, c’est-à-dire la liste des agents 
qui « livrent ». 
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Ce second tableau porte, au regard de la mention de 
chaque agent « livreur », le nom du ou des agents « le- 
veurs » à qui il doit livrer. L’indication des contre-parties 
ainsi données est faite de façon à mettre, autant que pos¬ 
sible, en face les uns des autres les noms des agents opé¬ 
rant pour solde sur les mêmes quantités, ou tout au moins, 
quand les quantités sur lesquelles un agent de change dé¬ 
terminé opère pour solde doivent comporter plusieurs 
contre-parties, de façon à lui donner des contre-parties 
opérant sur des quantités formant le même total que les 
siennes, sans avoir aucun égard aux contre-parties véri¬ 
tables, c’est à-dire aux contre-parties résultant des négo¬ 
ciations (1). 

Le troisième tableau comprend la même liste que le pre¬ 
mier, avec l’indication, non plus des titres à lever, mais 
des capitaux à verser pour solde. Le quatrième com¬ 
prend la même liste que le second, avec l’indication, non 
plus des titres à livrer, mais des capitaux à recevoir pour 
solde. 

Le dernier jour de la liquidation, avant midi, les agents 
de change livreurs pour solde doivent avoir remis à la 
Chambre syndicale les titres qu’ils ont à livrer, dûment en- 
liassés au nom des agents de change acheteurs pour solde 
qui leur ont été, dans les conditions que nous venons d’in¬ 
diquer, donnés comme contre-parties. Les agents de change 
acheteurs doivent avoir versé à la Banque de France les 
soldes dont ils sont débiteurs, soit matériellement, soit en 


(1) Supposons la situation ci-après : 

L’ageut de cliang» i acheteur de 200 actions de Suez de l'agent de change B 
— C — 300 — — i 

— B - 400 — _ c 


On commence par établir la liste des acheteurs pour solde et la 
liste des vendeurs pour solde, et l’on obtient les tableaux suivants : 


Acheteur pour solde. 


Vendeurs pour solde. 
A. 100 


B étant le seul acheteur pour solde, c’est à lui seul nécessaire¬ 
ment que les vendeurs pour solde auront à livrer. A livrera donc 
en particulier, 100 Suez à B. En d’autres termes, A sera vendeur 
chez B, alors que, dans l’opération réelle, il a, par rapport à ce 
dernier, la situation d acheteur. 










DÉTERMINATION DE LA MATIÈRE IMPOSABLE 181 

un ordre de virement de leur compte au compte de la 
Chambre syndicale. 

La Chambre syndicale établit alors un mandat de vire¬ 
ment sur la Banque comportant le total des sommes figu¬ 
rant sur le quatrième tableau, c’est-à-dire le tableau des 
créditeurs pour solde, lequel est annexé au mandat. Au 
reçu de ce mandat, la Banque de France débite le compte 
de la Chambre syndicale par le crédit du compte de chacun 
des agents de change figurant sur la liste, et, par le fait 
de cette simple passation d’écritures, toute la masse des 
opérations faites pour l’échéance qui vient de survenir est 
soldée entre agents de change, c’est-à-dire soldée au prix 
d’une minime circulation de titres, et, peut-on presque 
dire, sans circulation de capitaux. 

Les intermédiaires extra-légaux qui opèrent dans des 
conditions semblables à celles suivant lesquelles fonction¬ 
nent les agents de change, c’est-à-dire les coulissiers, pro¬ 
cèdent, à chacune de leurs échéances, au règlement de 
leurs comptes suivant un mécanisme identique, réserve 
faite de la pratique infiniment plus courante des règle¬ 
ments anticipés et des compensations partielles, c’est-à- 
dire du mécanisme sur lequel notre attention doit se porter 
d’une façon particulière. 

Les compensations générales entre intermédiaires, dont 
nous venons d’exposer le mécanisme, ne comportent en 
effet, en ce qui concerne l’application de la taxe, aucune 
indication spéciale, puisqu’on ne fait intervenir, pour être 
compensées, que des opérations réelles, qui ont, à ce titre, 
été assujetties à l’impôt. Il en est autrement, au moins 
pour certains d’entre elles, des compensations particu¬ 
lières que nous avons maintenant à envisager, et sur les¬ 
quelles nous ne pouvions utilement porter notre examen 
avant de connaître, dans ses grandes lignes, la procé¬ 
dure des compensations générales et des « liquidations 
centrales ». 

Des compensations particulières. — Les compensations 
particulières peuvent s’appliquer, soit au règlement des 
opérations ordinaires, soit au règlement des opérations 
escomptées, soit au règlement des opérations engagées 

11 
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chez un agent de change en déconfiture. Nous examine¬ 
rons successivement ces trois hypothèses. 

N" 1. Règlement des opérations ordinaires. — Les 
compensations partielles s’appliquant au règlement des 
opérations ordinaires, compensations qui sont prévues iiar 
l’article 66 du règlement d’administration publique du 
7 octobre 1890 (1), ont pour objet soit un règlement de 
comptes entre un intermédiaire et un donneur d’ordres du 
chef des opérations diverses effectuées par le premier 
pour le compte du second, soit un règlement de comptes 
entre deux ou plusieurs intermédiaires et'des donneurs 
d’ordres communs, soit un règlement de compte anticipé 
entre deux ou plusieurs intermédiaires. 

Compensations axjant pour objet un règlexnent de comptes 
entreun intermédiaire et un donneur d’ordres. — Au¬ 
cune question corrélative à l’application des droits ne peut 
se poser à propos de cette première catégorie de compen¬ 
sations particulières. Ici encore, on ne fait intervenir, pour 
être compensées, que des opérations réelles, et, comme 
telles, assujetties à l’impôt. Un donneur d’ordres est, à la 
liquidation de fin mai, créancier d’un agent de change 
à raison de ventes effectuées chez cet officier public, et dé¬ 
biteur du même agent de change à raison d’achats que ce 
dernier a effectués pour son compte. Il est, par exemple, 
créancier de 50,000 francs et débiteur de même somme ; la 
compensation s’établira entre ces deux créances, la créance 
active et la créance passive, et les éteindra l’une par 
l’autre. Est-il créancier de 50,000 francs et débiteur seule¬ 
ment de 40,000, ou inversement, la compensation s’opé¬ 
rera jusqu’à concurrence de cette dernière somme, c’est-à- 
dire qu’il ne subsistera de créance que pour la différence. 
Les deux créances ont-elles pour origine des opérations 
sur la même valeur, dont les titres n’ont encore été livrés 

(1) Règlement d’administration publique du 7 octobre 1890, pour 
Veæëcuüon de l'article 90 du Code de commerce. — Art. 66. Toutes 
les opérations engagées chez chaque agent de change par un même 
donneur d’ordres sont compensées en deniers et en titres de même 
nature. — Les opérations engagées chez plusieurs agents de change 
par un ou plusieurs donneurs d’ordres peuvent de même être compen¬ 
sées, si les diverses pai’ties intéressées y consentent. ‘ 
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de part ni d’autre, le donneur d’ordres a-t-il, par exemple, 
« liquidé » une opération d’achat en revendant pour la 
même échéance, ou « liquidé » une vente à découvert 
en rachetant pour la même échéance, les titres, corps fon- 
gibles (1), forment, de leur côté, l’objet de deux créances 
réciproques qui s’éteindront l’une par l’autre jusqu’à concur¬ 
rence des quantités communes, le tout de plein droit et 
définitivement, en vertu des principes généraux sur la com¬ 
pensation légale. Ce n’est qu’avec les compensations de la 
seconde catégorie que les « opérations d’ordre » apparais¬ 
sent, avec les conséquences de leur caractère fictif au point 
de vue de la liquidation des droits. 

Compensations ayant pour objet un règlement de comptes 
entre deux ou plusieurs intermédiaires et des donneurs 
d'ordres communs. — Pour bien mettre en lumière cette 
seconde catégorie de compensations, prenons un exemple 
concret, le plus simple possible : un même donneur d’ordres 
est acheteur chez A et vendeur chez B de la même valeur 
et pour la même échéance. Nous supposons de plus, pour 
simplifier encore l’espèce, que l’achat et la vente ont porté 
sur des quantités identiques. 

Si la compensation n’intervient pas, le donneur d’ordres 
devra régler séparément chacune de ses opérations, c’est- 
à-dire, d’une part remettre à A les fonds correspondant à 
son achat et en recevoir les titres achetés, d’autre part 
livrer à B les titres vendus et en recevoir les fonds cor¬ 
respondant à cette vente. 

C’est là ce qui lui sera, dans la plupart des cas, impos¬ 
sible à réaliser. Il faudrait, pour qu’il pût le réaliser, qu’il 
commençât par recevoir de l’un au moins des intermédiaires 
chez lesquels il a opéré les fonds ou les titres dont ils sont 
respectivement débiteurs envers lui. Spéculant sur des dif¬ 
férences, il n’a pas en effet, le plus souvent, les fonds né¬ 
cessaires pour solder intégralement son achat ; vendant à 
découvert, il n’a pas, dans tous les cas, à sa disposition les 
titres nécessaires pour se libérer comme vendeur. Or, nous 
savons qu’il doit, au contraire, commencer par se libérer 
envers chacun de ses mandataires. Le mécanisme des liqui- 


(1) Voy. supra, p. 99. 
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dations centrales, tel qu’il fonctionne pour les opérations 
engagées au parquet, veut que les obligations des don¬ 
neurs d’ordres soient exécutées in gloho avant celles des 
agents de change (i) ; ceux-ci ne se libèrent qu’après la clô¬ 
ture de la liquidation (2), alors que la remise par les don¬ 
neurs d’ordres des titres et des fonds en est, ainsi que nous 
l’avons vu, le prélude indispensable. Dans tous les cas, et 
alors même que ces difficultés n’existeraient point pour le 
donneur d’ordres, le règlement individuel des deux opéra¬ 
tions exige un double mouvement de titres et de capitaux 
qu’il est expédient d’éviter. C’est à quoi l’on pourvoit, fa¬ 
cultativement bien entendu, par la « compensation », c’est- 
à-dire par l’accord en vertu duquel leâ trois parties inté¬ 
ressées vont convenir de compenser les deux opérations. 

Supposons que les titres sur lesquels portent les deux 
opérations aient été achetés-et vendus au même taux. 
La compensation sera immédiatement et intégralement 
réalisée pour le donneur d’ordres. D’autre part, A se sera 
constitué, en liquidation, débiteur envers B des titres dont 
il est créancier au regard de sa contre-partie dans l’opéra¬ 
tion d’achat; B se sera constitué ,en liquidation, débiteur 
envers A des fonds dont il est créancier au regard de sa 
contre-partie dans l’opération de vente, et tous deux pour¬ 
ront ainsi, en liquidation, exécuter leurs obligations envers 
leurs contre-parties respectives. 

Si les deux opérations n’ont pas été faites au même 
taux, si, par exemple, le donneur d’ordres a acheté chez A 
25 actions au taux de 510 francs, soit 12,750 francs, et 
vendu chez B 25 actions au taux de 530 francs, soit 13,250 
francs, il est clair que la compensation ne pourra, à elle 
toute seule, éteindre les créances en capitaux que les deux 
opérations ont fait naître, dans les rapports entre le don¬ 
neur d’ordres et ses deux intermédiaires. Elle ne pourra, 
semble-t-il, les éteindre que jusqu’à concurrence de la somme 
correspondant à l’opération faite au taux le plus bas, c’est- 
à-dire, dans l’espèce, jusqu’à concurrence de 12,750 francs. 
Ce n’est pas, cependant, cette dernière somme qui va déter- 

(1) Voy. supm, p. 119, note 2. 

(2) Règlement particulier de la Compagnie des agents de change 
de Paris, 3 décembre 1891, ai’ticle 66, voy. supra., p. 116, note 5., 
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miner nécessairement le chiffre jusqu’à concurrence duquel 
opérera la compensation, et c’est ici que les fictions inter¬ 
viennent. 

La compensation s’établira jusqu’à concurrence d’un 
taux qui aura été soit convenu d’une fa(;on générale pour 
toutes les opérations faites sur la même valeur, — et c’est 
alors, au sens absolu du mot, un « cours de compensa¬ 
tion » (1), — soit débattu, dans chaque cas particulier, 
entre les intéressés, et calculé, en principe, de façon à 
réduire autant que possible, sur le point où ils seraient le 
plus inquiétants, les soldes débiteurs. C’est qu’en effet les 
compensations de l’espèce peuvent avoir pour objet, non 
pas seulement de faciliter les règlements de comptes au 
moment de l’échéance, mais encore et surtout, de limiter 
les risques avant la survenance de cette échéance. C’est 
là, en grande partie, la signification qu’elles ont à la cou¬ 
lisse des rentes françaises, où elles se font en quelque 
sorte chaque jour, d’une façon systématique, grâce aux 
facilités qu’elles rencontrent sur un marché où l’on n’opère 
que sur une seule catégorie de valeurs. 

Ainsi dans notre hypothèse, qui est celle d’un achat de 
25 actions à 510 chez A et d’une vente de 25 actions de 
même nature à 530 chez B, on conviendra par exemple, 
soit par application d’un cours général de compensation, 
soit par application d’un cours débattu, que la compensa¬ 
tion se fera sur le taux de 525 francs. B se constituera, en 
liquidation, débiteur envers A de 525 francs par titre, soit 
de 13,125 francs, A continuant à se constituer, envers B, 
débiteur des titres en liquidation. Tout serait réglé si les 
deux opérations avaient été effectuées à 525 ; mais nous 
savons que telle n’est pas notre hypothèse. Il va donc fal¬ 
loir rétablir la situation réelle ; on la rétablira au moyen 
d’un règlement de comptes supplémentaire entre le don¬ 
neur d’ordres et chacun des intermédiaires. 

Le donneur d’ordres a payé A comme s’il avait acheté 


(I) L’établissement d’un cours uniforme pour les compensations a 
ravanlage de simplifier toutes les opérations entre intermédiaires, et 
d’éviter de faire connaître à chacun d’eux le taux des opérations 
effectuées par les autres. Nous aurons à nous expliquer plus loin 
(VOJ-. m/m, ch. 4, p. 250), sur le mode d’établissement de ce cours. 
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à 525, soit pour le prix total de 13,125 francs, puisqu’il l’a 
payé en lui déléguant une créance de 13,125 sur B. Or il 
n’a acheté qu’à 510; donc A lui redoit 15 francs par action, 
soit 375 francs. D’autre part, il a été payé par B comme 
s’il avait vendu à 525, soit pour le prix total de 13,125 francs, 
puisque B n’a payé à sa décharge que 13,125. Or ce n’est 
pas à 525 qu’il a vendu, mais à 530 ; donc B lui redoit 
O francs par titre, soit 125 francs. Ces deux dettes payées, 
l’opération se trouvera rétablie dans sa réalité objective par 
rapport à chacune des trois parties intéressées : A aura reçu 
à la liquidation les 13,125 francs provenant de B et payé au 
donneur d’ordres 375 francs ; autrement dit, il aura reçu 
12,750 francs. B aura payé: 1“ à la liquidation, les 13,125 
francs dont il s’est constitué débiteur envers A ; 2” au don¬ 
neur d’ordres, 125 francs; soit au total, 13,250 francs. 
Le donneur d’ordres aura reçu 375 francs de A et 125 francs 
de B, au total 500 francs, qui constitueront son bénéfice; 
or, c’est bien là la situation réelle, puisqu’il a acheté pour 
12,750 francs et vendu pour 13,250. 

Nous avons, jusqu’à ce moment, raisonné dans l’idée 
que, de la convention conclue entre les divers intéressés, 
résultait une compensation, nous’ entendons une compen¬ 
sation juridique, comportant, conformément au but que 
l’on poursuit, le règlement définitif des opérations engagées, 
sans retour possible les uns vers les autres des créanciers et 
des débiteurs primitifs. Or comment avons-nous pu faire 
intervenir cette idée de compensation, alors que les par¬ 
ties respectivement créancières et débitrices ne sont pas 
les mêmes? Et comment avons-nous pu faire intervenir, 
dans notre seconde hypothèse, l’idée d’une compensation 
s’exerçant jusqu’à concurrence d’un chiffre supérieur à celui 
d’une des deux opérations compensées ? Ce qui nous a per¬ 
mis de faire état de la compensation, ce sont précisément 
les « opérations d’ordre » que l’on a, pour instrumenter 
ces règlements de comptes, superposées aux opérations 
réelles. Dans les rapports du donneur d’ordres avec chacun 
des intermédiaires, la compensation s’est établie entre 
l’opération réelle et l’opération d’ordre, en même temps 
que des rapports naissaient, à raison des opérations d’ordre, 
entre les deux intermédiaires. 
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On imagine en effet, pour aboutir à la compensation, 
des opérations nouvelles, dans notre espèce deux opéra¬ 
tions nouvelles, conçues en sens inverse des premières, et 
effectuées par chacun des intermédiaires pour le compte 
du donneur d’ordres, avec l’autre intermédiaire comme 
contre-partie. On suppose, en d’autres termes, que le don¬ 
neur d’ordres « liquide » séparément chacune des deux opé¬ 
rations primitives. 

(’es deux opérations nouvelles, on les suppose nécessai¬ 
rement faites au même taux, de façon à ne point modifier la 
situation du donneur d’ordres, qui va se trouver, à raison 
de ces opérations, acheteur chez l’un des deux intermé¬ 
diaires et vendeur chez l’autre au même prix, — et voilà 
comment le mécanisme de l’opération d’ordre entraîne né¬ 
cessairement le mécanisme du cours uniforme, du cours de 
compensation. L’opération, en supposant, dans notre der¬ 
nière espèce, que ce taux est 525 francs, se présente et 
se décrit ainsi dans les écritures : 

Position du donneur d’ordres chez A : acheteur à 51Q, 
vendeur à 525 : compensation jusqu’à concurrence de 
510 francs par titre ; le donneur d’ordres créditeur de la 
différence, soit de 15 francs par titre, soit enfin de 375 francs. 
— Position du donneur d’ordres chez B ; vendeur à 530, 
acheteur à 525 : compensation jusqu’à concurrence de 
525 francs par titre ; le donneur d’ordres créditeur de la 
différence, soit de 5 francs par titre, soit enfin de 125 fr. 

Comme, dans les deux opérations nouvelles, A et B ont 
joué le rôle de contre-parties, A s'est bien, comme nous 
l’avons dit, constitué, en liquidation, débiteur des titres 
envers B, qui s’est bien, de son côté, constitué, en li(pii- 
dation, débiteur de 525 francs par titre envers A, soit de 
13,125 francs, et le tout se trouve bien, comme l’indiquent 
les dénominations employées, liquidé par voie de « com¬ 
pensation ». 

Il va de soi que la situation serait la même, et que les 
mêmes raisonnements trouveraient leur application, si 
les rapports à régler comprenaient soit plus de deux in¬ 
termédiaires, soit plusieurs donneurs d’ordres. Il va de soi 
également que les conséquences, au point de vue de l’ap¬ 
plication du droit, du caractère fictif des « opérations 
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d’ordre » dont les règlements de compte de Tespèce com¬ 
porteraient l’intervention, seraient les mêmes que dans 
l’exemple que nous venons de donner. Ces conséquences, 
nous allons d’autre part les retrouver dans l’hypothèse sui¬ 
vante, celle des « compensations » ayant pour objet un 
règlement de compte anticipé entre deux ou plusieurs inter¬ 
médiaires, puisque, ainsi que nous le verrons, la situation 
juridique est exactement la même. Nous attendrons donc, 
pour les formuler, que nous ayons indiqué et précisé cette 
nouvelle hypothèse. 

Compensations ayant pour objet un règlement de comptes 
anticipé entre deux ou plusieurs intermédiaires. — Sup¬ 
posons, pour pendre, cette fois encore, un exemple concret, 
trois interméclaires, A, B et C, se trouvant, à la suite d’opé¬ 
rations faites, pour le compte de donneurs d’ordres quel¬ 
conques, sur la même nature et la même quantité de titres 
et pour la même échéance, respectivement acheteurs et ven¬ 
deurs les uns des autres, sans qu’aucun d’eux joue à la fois, 
par rapport à l’un des deux autres, le rôle d’acheteur et 
celui de vendeur. Supposons, par exemple, A acheteur de 
B, C acheteur de A, et B acheteur de C. 

Si A, B et C ne font pas intervenir l’idée de compensa¬ 
tion, et si. d’autre part, nous supposons que le premier 
achat a porté sur 25 actions au taux de 530 francs, soit 
13,250 francs, le second sur 25 actions au taux de 500 francs, 
soit 12,500 francs, et le troisième sur 25 actions au taux de 
510 francs, soit 12,750 francs, la situation née des opéra¬ 
tions ainsi effectuées sera la suivante : 

Situation de A ; il est, au regard de B, débiteur de 
13,250 francs, et, au regard de G, créditeur de 12,500 francs. 

— Situation de B : il est, au regard de C, débiteur de 
12,750 francs, et, au regard de A, créditeur de 13,250 francs. 

— Situation de C : il est, au regard de A, débiteur de 
12,500 francs, et, au regard de B, créditeur de 12,750 francs. 

— D’autre part, en ce qui concerne les titres, A en est 
créancier au regard de B, et débiteur au regard de C; B 
en est créancier au regard de C, et débiteur au regard 
de A ; G en est créancier au regard de A, et débiteur au 
regard de B. 

Si rien de nouveau ne survenait jusqu’à l’échéance, et s’il 
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s’agissait d’intermédiaires n’employant pas le mécanisme 
des « liquidations centrales », il faudrait à l’échéance que 
A remît 13,250 francs à B et reçût 12,500 francs de C, que B 
remît 12,750 francs à C et reçût 13,250 francs de A, que C 
remît 12,500 francs à A et reçût 12,750 francs de B ; il fau¬ 
drait d’autre part que A reçût des titres de B et les livrât 
à C, que B reçût des titres de C et les livrât à A, que C 
reçût des titres de A et les livrât à B, c’est-à-dire qu’il 
s’effectuât toute une circulation de titres et de capitaux. 
Dans tous les cas, et en supposant des « professionnels » 
faisant intervenir, comme les agents de change, la notion 
du « Syndicat » et procédant par voie de c. liquidations 
centrales », chacun d’eux demeure, jusqu’à l’échéance, 
exposé d’une façon plus ou moins complète, suivant qu’il 
s’agit ou non d’agents de change (1), aux conséquences de 
l’insolvabilité de celui de ses confrères dont il est créancier. 
C’est à quoi il peut être pourvu par une « compensation » 
immédiate. 

Lorsque les trois opérations ont été faites au même 
taux, rétablissement de cette compensation ne comporte 
aucune difficulté; les trois opérations sont, dès que l’ac¬ 
cord est fait entre les trois intermédiaires, intégralement 
et définitivement compensées. Mais ce n’est pas là, on le sait, 
notre hypothèse. Le premier achat a été fait au taux de 
530 francs par action, soit 13,250 francs, le second au taux 
de 500 francs, soit 12,500 francs, le troisième au taux de 
510 francs, soit 12,750 francs. La compensation, en faisant, 
pour l’instant, abstraction de la notion du « coui’s de com¬ 
pensation», ne pourra donc s’établir, au regard de chacun 
des trois intéressés, que jusqu’à concurrence de la plus 
faible des sommes dont il est respectivement créancier et 
débiteur. La différence entre ces deux sommes constituera 
un solde dont il se trouvera, suivant le cas, créancier ou dé¬ 
biteur. La situation pourra donc se décrire ainsi : A créan¬ 
cier de 12,.500 francs et débiteur de 13,250 fr., compen¬ 
sation jusqu’à concurrence de 12,500 francs, solde débi¬ 
teur de 750 francs, et de même pour les autres ; autrement 
dit: 

(1) Voy. ûi/m, p. 202. 

11 . 
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A.+ 12.500 — 13.250 = — 750. 

B.+ 13.250 — 12.750 = + 500. 

G.-j- 12.750 — 12.500 = + 250. 

Autrement dit encore, A sera débiteur de 500 francs en¬ 
vers B, et de 250 francs envers G. 

Seulement, en pratique, dans cette hypothèse comme 
dans celle que nous avons précédemment examinée, ce 
n’est pas jusqu’à concurrence de la plus faible des deux 
sommes dont chacun des trois intéressés se trouve respec¬ 
tivement créancier et débiteur que la compensation s’éta¬ 
blit en ce qui le concerne, c’est jusqu’à concurrence d’un 
taux uniforme pour tous les intéressés, soit que ce taux ait 
été déterminé spécialement en vue du règlement de comptes 
envisagé, soit qu’il résulte de l’établissement d’un « cours 
de compensation » général. 

Supposons que ce cours soit 525 francs par action, ce qui 
fait, pour les 25 actions, 13,125 francs. La situation s’éta¬ 
blira de la façon suivante pour chacun des intéressés : 
13,125 — 13.125 = 0, sauf à rétablir ensuite la situation 
véritable en faisant ressortir les « différences » qui en résul¬ 
tent dans les rapports de chacun des intéressés avec les 
deux autres. Si A, par exemple, est traité comme s’il avait 
vendu à G à raison de 525 francs par titre et acheté de B 
à raison également de 525 francs par titre, en réalité, il a 
vendu au premier à raison de 500 francs par titre et acheté 
du second à raison de 530 francs par titre. Il doit donc à 
G 25 francs par titre, soit 625 francs, à B 5 francs par titre, 
soit 125 francs. Le même raisonnement montre B créancier 
de A de 125 francs et créancier de G de 375 francs. Le même 
raisonnement enfin montre G débiteur de 375 francs envers 
B et créancier de A de 625 francs. Il en résulte que l'en¬ 
semble des opérations se solde de la façon suivante : A est 
en perte de 125 -j- 625 = 750 francs ; B est en gain de 
125 --j- 375 = 500 fr.; G est en gain de 625 — 375 = 250 
francs, ce qui montre que la situation réelle est exactement 
rétablie. 

Maintenant, comment a-t-on pu faire jouer ainsi la com¬ 
pensation, alors qu’il s’agit de créances n’ayant point res¬ 
pectivement les mêmes titulaires actifs et passifs, et la 
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faire jouer sur des chiffres ne correspondant point exacte- | 
ment aux chiffres de ces créances ? On l’a pu, cette fois 
encore, grâce aux « opérations d’ordre » qui ont servi à j 
instrumenter tous ces règlements de comptes, et ensuite des- j 
quelles la compensation s’est établie, non pas entre les \ 
opérations réelles, mais, dans les rapports des divers inté- | 
ressés avec chacun des deux autres, entrç l’opération réelle ^ 
' et l’opération d’otdre. j 

On imagine en effet, cette fois encore, des opérations ^ 
nouvelles, dans notre espèce, trois opérations nouvelles, | 
conçues respectivement en sens inverse des premières et | 
effectuées, bien entendu, toutes les trois au même taux, i 
pour ne point modifier la situation réelle des divers inté- ^ 
ressés. On constitue, par exemple, au taux uniforme de j 
525 francs, pour le même nombre de titres et pour la même < 
échéance que les opérations primitives, B acheteur de A, •; 
A acheteur de C, C acheteur de B, et le compte s’établit ^ 
ainsi : î 

Rapports entre A et B : A est acheteur à 530 et vendeur i 
à 525. Il est donc débiteur envers B de 5 francs par titre, 
soit de 125 francs. — Rapports entre A et C : A est ache- ; 

teur à 525 francs et vendeur à 500. Il est donc débiteur ^ 
envers C de 25 francs par titre, soit de 625 francs. — Rap¬ 
ports entre B et C : B est acheteur à 510 francs et vendeur ; 
à 525. Il est donc créancier de C de 15 francs par titre, 
soit de 375 francs. 

On voit comment les soldes débiteurs sont bien ceux 
que nous indiquions tout à l’heure, et comment les parties 
intéressées se trouvent, par suite, exactement rétablies ' 
dans leur situation réelle. On voit, -en même temps com¬ 
ment, dans l’hypothèse actuelle comm e dans la précédente, 
les achats et les ventes qualifiés d’ « opérations d’ordre » 
ne sont bien que des opérations fictives ayant pour objet de 
transformer en soldes les créances actives et passives résul¬ 
tant des opérations réelles. Elles ne sauraient donc entrer 
en ligne de compte dans la liquidation de l’impôt. C’est bien 
à la forme des actes que doit s’attacher l’Administration 
du Timbre ; mais encore cette formule suppose-t-elle qu’il 
y a des actes, et non des fictions dépourvues de toute réa¬ 
lité objective. 
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Les soldes ainsi dégagés peuvent, à la vérité, modifier, 
d’une façon plus ou moins profonde, les rapports de droit 
résultant des opérations réelles et quant aux sommes, et 
quant aux personnes, et quant aux situations respectives 
de créancier et de débiteur ; ce n’est qu’autant qu’ils sont 
intégralement réglés que chacun retrouve sa situation pri¬ 
mitive ; les ’i opérations d’ordre » constituent à ce titre, 
peut-on dire, autre chose que de pures passations d’écri¬ 
tures. Mais il n’importe au point de vue de la loi fiscale. 
Quelles que puissent être, au point de vue du droit civil, 
les réalités engendrées par ces fictions, quelle que puisse 
être la portée juridique de ces novations, elles sont indiffé¬ 
rentes en notre matière. L’impôt que nous étudions frappe 
les négociations abstraction faite de la réalisation, de ses 
procédés et de ses modalités, et nous avons, à propos des 
« transferts d’ordre », montré les conséquences nécessaires 
de cette idée. Il ne saurait donc, à aucun point de vue, être 
question do faire figurer sur les bordereaux, pour l’impôt 
être liquidé sur leur montant, les « opérations d’ordre » de 
l’espèce. Il n’en saurait être question quand elles intéressent 
le donneur d’ordres. Il n’en saurait, a fortiori, être question 
quand elles n’interviennent que dans les rapports entre les 
intermédiaires. 

La question est, d’ailleurs, expressément tranchée par 
le règlement d’administration publique du 20 mai 1893, 
qui, dans ses articles 2 et 7, prévoit nettement la non- 
applicabilité de la taxe aux « opérations d’ordre ayant 
pour objet de compenser entre elles, au point de vue du 
règlement des comptes, deux ou plusieurs opérations an¬ 
térieures. » 

La formule dont se sert, pour définir les opérations 
dont il s’agit, le règlement d’administration publique, fait 
ressortir très nettement quel est, en principe, le domaine 
des « opérations d’ordre », et suffit à prévenir, dans les opé¬ 
rations courantes, toute confusion et toute fausse interpré¬ 
tation. Elle met en lumière cette vérité, que si les opéra¬ 
tions destinées à rapprocher, pour les « compenser», des 
opérations réelles, excluent toute application de la loi fis¬ 
cale, il n’en saurait être ainsi des opérations destinées à 
constituer les éléments même de la compensation. 
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Qu’un donneur d’ordre acheteur à un certain taux, pour 
une échéance déterminée, ne veuille à l’échéance que toucher 
ou payer les différences résultant des modifications sur¬ 
venues dans les cours ; il aura recours, pour atteindre 
ce résultat, à une opération destinée à « se compenser » 
avec la première, c’est-à-dire à une opération en sens 
inverse, dans l’espèce à une vente, effectuée au taux où 
le comportera l’état du marché au jour où il la négo¬ 
ciera, c’est-à-dire au jour de l’échéance au plus tard. L’achat 
primitif et la vente qui l’a « liquidée », voilà les deux 
éléments de la compensation qui va s’établir. 

Si c’est chez le même intermédiaire que notre donneur 
d’ordres a effectué ces deux opérations, elles se compense¬ 
ront de plein droit et il n’aura qu’à payer ou à toucher 
chez son intermédiaire la « différence (1)». Si elles ont été 
faites chez deux intermédiaires, il lear demandera de « com¬ 
penser », et, pour ce faire, on imaginera les deux « opé¬ 
rations d’ordre » que nous connaissons (2). Ces deux opéra¬ 
tions, fictions uniquement destinées à rapprocher les deux 
éléments à compenser, n’auront rien à voir avec la loi du 
timbre. Les deux éléments à compenser, voilà sur quoi 
portera l’impôt, et ce, sans qu’il y ait à distinguer entre 
le premier et le second, c’est-à-dire sans qu’il y ait à dis¬ 
tinguer entre l’opération primitive et l’élément de compen¬ 
sation qu’on lui a ultérieurement constitué. Les aeux re¬ 
présentent des opérations réelles à cours débattus, c’est- 
à-dire des « négociations » au sens absolu du mot. En 
d’autres termes, et nous revenons par là à la formule du 
règlement d’administration publique, ce qui, en prin¬ 
cipe, distingue extérieurement « l’opération d’ordre » de 
« l’opération de liquidation », c’est que la seconde s’ap¬ 
plique, dans chaque cas particulier, à une seule opération 
préalable, dont elle constitue l’inverse, tandis que la pre¬ 
mière s’applique à plusieurs opérations préalables qui 
constituent déjà l’inverse les unes des autres. 

N° 2. Règlement des opérations escomptées. — On vient 
de voir que si les « opérations d’ordre » représentent, en 

(1) Voy. supm, p. 182. 

(2) Voy. supra, p. 187. 
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la forme, un élément de compensation, elles représentent, 
si l’on va au fond des choses, non pas un élément, mais 
un simple instrument de compensation. Elles fournissent 
aux opérations que l’on veut compenser, et qui, par suite, 
doivent être au moins au nombre de deux, le lien commun 
qui leur manque pour se compenser naturellement. On 
a vu, d’autre part, comment ce but ne pouvait être atteint 
que par des opérations d’ordre en nombre égal à celui des 
opérations primitives elles-mêmes. 

Cette double notion, nous n’allons plus la retrouver dans 
riiypothèse que nous avons maintenant à envisager. Cette 
hypothèse va nous montrer, d’une part, une seule opéra¬ 
tion réelle, d’autre part, deux opérations d’ordre, dont 
l’une joue nécessairement, tout en restant une pure « opé¬ 
ration d’ordre », le rôle non plus d’un simple instrument, 
mais d’un élément de compensation. C’est qu’il s’agit, 
non plus de « compenser » réellement l’opération primitive, 
puisqu’elle est unique, mais de lui substituer une opéra¬ 
tion nouvelle, nouvelle comme conditions d’exécution, mais 
identique comme taux et comme quotité. De là les deux 
« opérations d’ordre », l’une identique et en sens inverse, 
que l’on compense avec l’opération primitive, l’autre dans 
le même sens mais non identique, et qui, subsistant alors 
que les deux autres ont disparu par la compensation, rem¬ 
place l’opération primitive. Le tout est, ' on le voit, 
destiné uniquement à instrumenter, sous forme de com¬ 
pensation, une modification, prévue d’ailleurs au mo¬ 
ment du marché, dans les conditions d’exécution primi¬ 
tives. Cette modification, c’est celle qui se manifeste 
sous la forme de « l’escompte ». Qu’entend-on par cette 
formule ? 

Dans les opérations à terme, telles du moins qu’elles se 
pratiquent au marché officiel, l’acheteur peut toujours, 
ainsi que nous avons déjà eu l’occasion de l’indiquer (1), 
mais peut seul, à l’exclusion du vendeur, exiger l’exécution 
de la négociation avant le terme fixé. Il est, par là, investi, 
au regard de son vendeur, de la faculté d'escompte. 

Pourquoi ce droit appartient-il à l’acheteur seul? Ce 


(1) Voy. supra., p. 141. 
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n’est là, comme pour un grand nombre d’usages de la 
Bourse, comme, en particulier, pour la pratique qui limite 
à l’opérateur qui se présente comme un acheteur éventuel 
de titres la faculté d’ « acheter des primes » (1), qu’une 
des manifestations d’un état d’esprit qui s’explique par 
des considérations historiques, et par l’effet duquel les 
règles du marché sont, dans leur ensemble, conçues dans 
un sens favorable à l’acheteur. 

Les Bourses représentent assez bien, peut-on dire, une 
sorte de champ clos, nous entendons de champ clos écono¬ 
mique, où titres et capitaux se rencontrent et se mesurent, 
et où le triomphe des champions en présence, c’est-à-dire 
leur valeur respective, est déterminé par les lois de l’offre 
et de la demande. Entre les détenteurs de titres et les dé¬ 
tenteurs de capitaux, aucun élément étranger ne doit, 
semble-t-il, intervenir de façon à troubler l’effet de ces lois 
naturelles. C’est pourtant dans un sens contraire à cette 
égalité qu’est conçue une vieille tradition, qui tend à con¬ 
sidérer l’acheteur de titres comme un bon citoyen, comme 
un personnage digne de toutes les faveurs, et le vendeur, 
au contraire, comme un personnage éminemment suspect. 
Pour peu que l’on scrute les textes du droit ancien sur les¬ 
quels on a tant disserté et qui ont réglementé le marché 
jusqu’à la loi de 1885, on se convainct que la préoccupa¬ 
tion essentielle et constante de leurs auteurs a été d’éviter 
la baisse des titres à la prospérité desquels la chose pu¬ 
blique paraissait intéressée. Or, on ne croyait pouvoir 
mieux l’éviter qu’en encourageant les acheteurs et en dé¬ 
courageant les vendeurs. 

Sous la Révolution, en vertu des idées économiques qui 
régnaient alors, on ne fit que renchérir sur ces règles 
d’antan, dans le désir d’empêcher ou d’arrêter la baisse 
des papiers publics ; c’était alors des assignats qu’il s’agis¬ 
sait, mais le principe était le même, et le désir d’intervenir 
officiellement pour décourager les acheteurs à terme de 
matières métalliques et de lettres de change sur l’étranger, 
c’est-à-dire ceux qui spéculaient sur « la baisse delà valeur 
de la monnaie nationale », était non plus dissimulé cette 


(I) Voy. supra^ p. 129. 
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fois, mais affiché et proclamé (1). Lors de la rédaction du 
Code pénal, les mêmes idées prirent place dans l’article 422, 
réputant délit et punissant de peines correctionnelles la 
vente à découvert des effets publics. Rien, au surplus, ne 
traduit mieux et plus exactement cet état d’esprit qu’un 
jugement du tribunal de Toulouse du 2 septembre 1854, 
qui s’exprime ainsi : « Attendu que l’on comprend la 
« différence établie entre les deux cas, si l’on songe que, 
« dans le premier, le spéculateur joue nécessairement à la 
« baisse, ce qui est bien plus odieux qu’une spéculation 
« qui a trait à la hausse, c’est-à-dire à la prospérité des 
« entreprises industrielles ou du crédit public... » (2). 

De ces idées et de la législation fondée sur elles, est 
sorti tout un régime de faveurs pour l’acheteur et de ce ré¬ 
gime est né l’escompte, le droit d’escompte ayant pour but, 
non seulement de marquer la réalité du marché, afin de 
le faire échapper aux sanctions civiles et pénales qui attei¬ 
gnaient les marchés fictifs, mais encore de concilier aux 
parties la bienveillance du juge. 

Que ce régime, que cette tradition n’aient rien de con¬ 
forme aux principes généraux du droit, c’est ce qui n’est 
pas contestable. L’échéance, dans les marchés à terme, n’a 
rien de commun avec le terme du Code civil, avec le terme 
présumé stipulé dans l’intérêt d’un débiteur unique (3) ; il 


U) Loi du 28 vendémiaire an IV,.?U7’ la police de la Bourse .— « Celui- 
là est agioteur criminel qui achète à terme des matières ou espèces 
métalliques ou des lettres de change sur l’étranger, dans la cou¬ 
pable espéi’ance que, le jour où le marché se réalisera, les espèces 
ou les billets auront haussé de valeur, et que la monnaie nationale 
aura perdu la sienne. — Celui ({ui vejid à terme, sans avoir des inten¬ 
tions aussi blâmables, s’expose, par son imprudence, à produire 
les mêmes effets.» — Cf. loi du 13 fructidor an III, article 3. 

(2) « Je demande, disait le Premier Consul à Mollicn dans un en 
tretien célèbre, si l’on ne doit pas regarder comme des malveillants 
ceux qui, pour avilir les effets publics, offrent d’en livrer, dans un 
délai convenu, des quantités considérables à un cours plus bas que 
celui du jour?... Je demande si l’homme qui offre de livrer dans un 
mois 'à'38 francs des rentes en 5 0/0 par exemple, qui se vendent 
aujourd’hui^ au cours de 40 francs, ne proclame pas et ne prépare 
pas je discrédit, s’il n’annonce pas, au moins, que, personnellement, 
il n’a pas confiance dans le Gouvernement, et si le Gouvernement 
ne doit pas regarder comme son ennemi celui qui se déclare tel lui- 
même ? » 

(3) Voy. supm, p. 159. 
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y a ici deux débiteurs en présence, l’un de titres,^l’autre 
de capitaux, et rien n’indique a priori que le terme ait 
été plutôt stipulé dans l’intérêt de l’un que dans l’intérêt 
de l’autre. Or cette sorte de pesée sur un des plateaux 
de la balance apparaît comme tout à fait anormale, dès 
que l’on veut bien se convaincre que s’il est, en l’espèce, 
une force naturelle qui agit plus spécialement en faveur de 
l’une des deux parties en présence, c’est en faveur de l’ache¬ 
teur qu’elle agit, de telle sorte que c’est précisément du 
côté du plateau le plus lourd que l’on ajoute un poids. 
Plaçons-nous, par exemple, à la liquidation, au jour des 
reports. Le loyer des capitaux, c’est-à-dire le report, est 
plus ou moins cher ; il ne dépasse pas, en général, un taux 
relativement modéré, étant donnée l’universalité du mar¬ 
ché des capitaux. Il n’en va pas de même des titres. Le 
marché de chaque espèce de titres est plus ou moins res¬ 
treint, et le vendeur à découvert peut se voir exposé, à 
l’échéance, à toutes les exigences des porteurs de titres. 
De là, chez les acheteurs, des combinaisons, au moins in¬ 
génieuses, consistant à réunir dans leurs mains la plus 
grande partie des titres sur lesquels ils opèrent, et à at¬ 
tendre à l’échéance, comme au coin d’un bois, l’imprudent 
vendeur pour 1’ « étrangler » — c’est la formule consacrée 
— en lui prêtant à un prix exorbitant, c’est-à-dire moyen¬ 
nant un « déport » excessif, en qualité de détenteurs, les 
titres qu’ils lui reprennent immédiatement en qualité d’a¬ 
cheteurs. 

Ce n’est pas tout encore. Quand le « coup » était fait, — 
on verra tout à l’heure pourquoi nous parlons au passé —, 
on le recommençait. Le vendeur, par cela seul que son 
marché avait été prorogé, était resté vendeur. On lui ré¬ 
clamait les titres vendus par la voie de l’escompte, on lui 
faisait payer un nouveau déport, et ainsi de suite indéfini¬ 
ment, ou du moins jusqu’au moment où le besoin d’argent 
obligeait les acheteurs à liquider en vendant à leur tour (1). 
C’est sur des combinaisons de ce genre qu’étaient fon¬ 
dés des « coups )j fameux dans l’histoire de la Bourse, et, 
pour nous borner à des exemples classiques et ne point 

(1) Cf. Paris, 18 mai 1866 et 6 janvier 1868, D. P. 1868, 2. 2. 
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éveiller des souvenirs plus récents, le « coup » de l’abbé 
d’Espagnac, à la fin du dernier siècle, sur les actions de 
la nouvelle Compagnie des Indes. Il y avait dans ces com¬ 
binaisons, dans ce procédé de l’escompte après déport, 
quelque chose de véritablement choquant, quelque chose 
de manifestement contraire à l’essence de l’opération, 
qui est en réalité, nous le savons, un prêt de titres pour 
une durée déterminée (1), 

Les auteurs du règlement de 1890 ont jju se demander 
si la loi de 1885 avait laissé debout tout cet ancien appa¬ 
reil, si la reconnaissance des marchés à découvert n’avait 
pas remis les deux parties en présence sur le même pied, 
si la condition normale du marché n’était pas, dorénavant, 
l’égalité absolue entre les deux parties, si, dans tous les 
cas, la loi de 1885 ne s’opposait pas à ce qu’on continuât à 
considérer comme étant la loi du marché l’escompte même 
après déport, c’est à-dire l’escompte par le prêteur de titres. 
C’était là une question d’autant plus intéressante et impor¬ 
tante que le report représente une opération plus fré¬ 
quente en raison et du rapprochement des échéances et de 
la persistance, certains disent l’obstination, habituelle aux 
spéculateurs, d’où cette formule, qui se rencontre dans 
tous les traités sur la matière, que l’escompte est « la clef 
des opérations de Bourse ». 

Nous ne savons si les arguments invoqués par les défen¬ 
seurs de l’escompte et tires de l’intérêt de l’État, intérêt 
consistant dans le frein que les vendeurs de rente à décou¬ 
vert trouvent, dit-on, dans l’escompte, ont touché les au¬ 
teurs du règlement de 1890; ce qui est certain, c’est qu’ils 
ont interdit, par une disposition singulièrement favorable 
à la moralité du marché, l’escompte après déport (2). S’ils 

(1) Voy. supra, p. 145. 

(2) Règlement d’administration publique du 7 octobre 1890, pour 
VexécuUoii de Varticle 90 du Code de commerce. — Art. 63. I/a- 
cheteuVa toujours le droit de se faire livrer par anticipation, au 
moyen de l’escompte, les valeurs négociées, soit qu’il ait traité ferme, 
soit ([u’il ait traité à prime. Les escomptes donnent lieu à une liqui¬ 
dation anticipée dont les conditions sont fi.xées par les règlements 
pi’évus à l’article 82. — Dans aucun cas, celui qui a bénéficié d’un 
avantage quelconque pour effectuer une livraison en report ne peut 
user de la faculté d’escompte. 
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ont maintenu en principe, comme étant la loi du marché, 
l’escompte réservé à l’acheteur, c’est vraisemblablement 
parce qu’ils ont considéré qu’il y avait là une modalité de 
tractation et d’exécution des marchés trop entrée dans les 
moeurs pour qu’on pût se croire autorisé à y couper court 
d’une façon absolue et définitive. 

Or, le règlement des opérations escomptées s’instrumente 
dans les écritures sous la forme de la « compensation », 
d’un achat et d’une vente^ et c’est pour réaliser cette com- 
2 :)ensation, dont l’idée paraît, au premier abord, singuliè¬ 
rement en contradiction avec celle d’une ojDération unicyie, 
que l’on imagine les deux « opérations d’ordre » aux¬ 
quelles nous avons fait allusion plus haut, l’une à la même 
échéance que l’opération réelle et au même taux, mais en 
sens inverse, c’est-à-dire la « liquidant », l’autre au comp¬ 
tant, au même taux et dans le même sens que l’opération 
réelle, et s’y substituant ; le tout pi’ésente, comme on le voit, 
l’aspect d'un véritable report, mais d’un, report ayant l’effet 
inverse des autres, puisqu’il s’agit, non pas de retarder, 
mais d’avancer une exécution. 

Je suis jDar exemple, le 7 juin, acheteur de 2.5 actions du 
Crédit foncier pour la fm du mois ; je les escomjote le 10. 
Le règlement de l’escompte prend la forme suivante : on 
me porte vendeur de 25 actions fin juin, et acheteur de 
25 actions au comptant, le tout au même taux que l’opéra¬ 
tion véritable. La vente à terme liquide cette dernière 
opération, et il ne reste que l’opération au comptant. 

Il est très clair qu’il n’y a là que de pures fictions ayant 
pour objet de transformer en soldes immédiatement exi¬ 
gibles les débits résultant des opérations primitives. Il est 
clair aussi que les ojDérations de l’espèce représentent, à un 
bien plus haut degré encore que dans les hypothèses pré¬ 
cédentes, des « opérations d’ordre », puisqu’elles n’entraî¬ 
nent, cette fois, aucune modification dans les rapports 
résultant des opérations réelles, ni quant aux sommes, ni 
quant aux personnes, ni quant aux situations respectives 
de créancier et de débiteur. Il est donc incontestable que 
la vente et l’achat ainsi imaginés ne peuvent exercer, quant 
au fond, aucune influence sur les perceptions fiscales ; l’o¬ 
pération primitive reste, et reste seule, la matière de l’im- 
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pôt: les autres ne sauraient entrer en ligne de compte dans 
la liquidation des droits. 

Le règlement du 20 mai 1893 ne vise point expressément, 
à la vérité, les opérations de l’espèce, mais l’inapplicabilité 
de l’impôt résulte par a fortiori, en ce qui les concerne, 
des dispositions mêmes que ce règlement a, ainsi qu’on 1 a 
vLi, consacrées aux opérations d’ordre destinées à com¬ 
penser entre elles « deux ou plusieurs opérations anté¬ 
rieures » ( l). Si les auteurs du règlement ont cru devoir 
s’expliquer spécialement sur ces dernières, qui ol'frent un 
caractère mixte en quelque sorte, et qui sont, d’adleurs, 
des opérations de tous les jours et non pas de simples «inci¬ 
dents » plus ou moins rares dans la marche des affaires, 
aucune indication particulière n’était nécessaire pour les 
opérations que nous venons d’examiner. Il n’en était besoin 
ni au point de vue de l'incription sur les répertoires (2), 
en raison même de leur analogie avec les opérations précé¬ 
dentes, ni au point de vue de la non-taxibilité, en raison 
de leur caractère manifeste de pures et simples « opéra¬ 
tions d’ordre ». 

N°3. Règlement des opérations engagées chez un agent 
de change en déconfiture. — Les opérations avec lesquelles 
nous allons maintenant faire connaissance sont spéciales 
au marché officiel. Elles supposent un agent de change en 
déconfiture, et, par cette formule nous désignons 1 agent 
de change au moment où il « cesse d’exécuter les marchés 
qui le lient à ses confrères », suivant l’expression du règle¬ 
ment d’administration publique du 7 octobre 1890, c’est-à 
dire au moment où il « est forcé de quitter le parquet par 
suite d’embarras dans ses affaires », suivant les termes 
de l’article 4 du règlement particulier de la Compagnie des 
agents de change de Paris du 3 décembre 1891. Nous n’avons 
pas d’ailleurs à rechercher ici quelles peuvent être les 
conséquences ultérieures de cette situation au point de vue 
de la faillite en raison de la qualité de commerçant qui ap¬ 
partient à l’agent de change, c’est-à-dire au point de vue 
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de la banqueroute aux termes de l’article 89 du Code de 
commerce (1). 

Dès lors qu’un agent de change se trouve dans cette 
situation, ses contre-parties, celles du moins qui n ont pas 
effectué ces « compensations anticipées » que nous avons 
précédemment décrites, et nous savons qu’elles ne se pra¬ 
tiquent guère sur le marché officiel, sont « en l’air » en 
quelque sorte. C’est-là une situation qui ne pourrait se 
prolonger, en ce qui touche par exemple les opérations à 
terme engagées, sans risquer de bouleverser le marché. 

Il faut que les confrères de l’agent de change en déconfi¬ 
ture, responsables envers leurs donneurs d’ordres, soient 
assurés de pouvoir remplir leurs engagements envers eux, 
c’est-à-dire assurés que les titres qu’ils doivent leur livrer 
leur seront livrés à eux-mêmes, que les fonds qu’ils doivent 
leur remettre leur seront remis à eux-mêmes. Il est dès lors 
indispensablederésoudre immédiatementles marchés qui les 
lient au défaillant, de façon à ce qu’ils puissent transporter 
leur position chez une autre contre-partie. Delà la « liquida¬ 
tion » d’ensemble, à titre de loi du marché, des opérations en- 
o-affées chez le défaillant, que cette liquidation soit avanta¬ 
geuse ou non à tel ou tel agent de change. C’est là une néces¬ 
sité tellement évidente que jamais les tribunaux n avaient, 
que nous sachions, hésité à consacrer cette pratique et à la 
considérer comme l’application d’une sorte de convention 
collective formant la loi des parties (2), c est-à-dire des 
agents de change, les donneurs d’ordre, étrangers à la 
convention, ne pouvant, au contraire, ni se la voir opposer 
(3) ni en en réclamer le bénéfice (4). 

' L’article 56 du décret du 7 octobre 1890 a, réglementai¬ 
rement cette fois, consacré ce mécanisme (5j, mais ne 1 a 

ni Code de commerce. - Art. 89. En cas de faillite, tout agent de 
chano-e ou courtier est poursuivi comme banqueroutier. 

l'O'v^Paris 16 mars 1833, Sir., 1833.2.652. 

3 Trib ’ corn de la Seine, 19 février 1876, Journal La France, 

lerniars 1876 ; - Cf. même trib., 9 juillet 1846, 

^^ 4 fLton!t 6 juillet 1882, D. P. 1882.2.31 ; - Cass, req., 4 janvier 

Décret^du 7 octobre 1890, portant règlement cVadministration 
oii^^lSuflouU’eæécation de Article 90 du Code de^ commerce. 
— Art 56^^Lorsque la Chambre syndicale a constate qii un agent de 
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consaciV', lui aussi, que comme résultant d’une convention 
implicite entre les agents de change. Cette dernière formule 
limite le champ d’application des dispositions de l’article 56. 
Procédant d’une convention, la liquidation d’office n’est 
pas opposable aux tiers : elle ne touche pas les donneurs 
d’ordres du défaillant, elle ne peut être invoquée contre 
eux. On ne pourra, par exemple venir dire au vendeur : 
votre situation est liquidée par un achat; or l’achat, étant 
donné le cours moyen du jour de la constatation de la 
situation, cours moyen sur lequel doivent se faire les 
liquidations aux termes de l’article 56, ressort à un cours 
supérieur à celui de la vente; vous êtes donc débiteur 
envers l’agent défaillant du montant de la différence. Le 
vendeur auquel on tiendrait ce langage répondrait: il 
s’agit d’un contrat synallagmatique, j’ai mes titres entre 
les mains, je les garde et tout est dit ; ou bien : je ne les ai 
pas, mais je n’aurai pas à les livrer, puisqu’on ne m’en 
offre pas le montant, et je ne perdrai rien. Le même rai¬ 
sonnement pourrait, le cas échéant, être fait par l’acheteur. 
On ne pourra, en d’autres termes, retourner contre le 
donneur d’ordre du défaillant les conséquences dp la li¬ 
quidation anticipée opérée entre agents de change. ' 

Les auteurs du règlement de 1890 'ont même pensé 
que ce n’était pas faire assez pour ce donneur d’ordres que 
de se borner à ne pas lui imposer les conséquences de la 
liquidation anticipée. En ordonnant la liquidation entre 
agents, on a porté atteinte à sa situation, puisque, faute 
de contre-partie, son agent de change ne pourra vraisem¬ 
blablement exécuter le marché à l’échéance. On n’a pas voulu 
laisser le donneur d’ordres dans cette situation jusqu’à l’é¬ 
chéance. Il a paru juste que, si on ne lui imposait pas la 


change cesse d'exécuter les marchés qui le lient à ses confrères ces 
marchés sont liquidés dans les conditions déterminées par les reo-le- 
ments prévus à l’article 82, en prenant pour base le cours moyen du 
jour do cette* constatation. Les créances que cette liquidation peut faire 
ressortir en faveur de l’agent de change défaillant ne sont exio-ibles 
qu à 1 échéance primitive de chacune des opérations liquidées — Les 
donneurs d’ordres sont mis par l’administrateur provisoire de la 
charge en demeure d’opter sans délai entre la liquidation de leur 
marche dans les conditions ci-dessus spécifiées et le maintien de leur 
position chez l’agent de change défaillant.. 
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liquidation immédiate, il eût au moins la faculté de se 
l’appliquer, de façon à pouvoir, s’il le voulait, transporter 
sa position chez un autre agent de change. De là la dis¬ 
position du § 2 de l’article 5G, aux termes duquel les don¬ 
neurs d’ordres de l’agent de change défaillant sont mis, 
par radministrateur provisoire de la charge, en demeure 
d’opter sans délai entre la liquidation de leur marché sur 
le {)ied du cours moyen du jour de la constatation de la dé¬ 
faillance et le maintien de leur position chez l’agent de 
change défaillant. 

On voit quelles questions peuvent soulever, au point 
de vue de l’application de l’impôt, les dispositions que nous 
venons de résumer. Quel est le caractère des opérations 
de « liquidation » ainsi effectuées ? Quel est le caractère 
des opérations ayant pour objet, de la part des agents de 
change, de transporter leurs positions ? Quel est le ca¬ 
ractère des opérations par lesquelles le donneur d’ordres, 
après avoir, sur invitation de l’administrateur provisoire de 
la charge du défaillant, liquidé sa position chez ce dernier, 
la transporte chez un autre agent de change? Sont-ce là 
des opérations réelles, ou sont-ce des « opérations d’ordre » 
sans point de contact avec la législation fiscale ? 

En ce qui concerne les opérations de « liquidation », 
elles ne correspondent, peut-on être tenté de dire, à aucune 
réalité objective; elles ne mettent point réellement en jeu, 
pour les opposer aux négociations primitives, des négocia¬ 
tions nouvelles à prix débattu. Il n’y a là qu’une fiction, 
par l’effet de laquelle on opère, pour régler les comptes 
et en faire ressortir les soldes, comme si une opération 
nouvelle avait été effectuée à un taux arbitrairement dé¬ 
terminé. On décide, en réalité, que l’opération primitive 
ne s’exécutera pas, et on arbitre les dommages et intérêts 
dont cette inexécution entraînera l’allocation au profit d’une 
des deux parties en présence, sauf à instrumenter ce rè¬ 
glement de comptes sous la forme d’une « compensation », 
en faisant intervenir, pour réaliser la compensation, des 
opérations fictives. Ces fictions, par cela même que ce sont 
des fictions, ne peuvent exercer aucune influence sur l’appli¬ 
cation des droits. Les droits seront perçus sur l’opéra¬ 
tion primitive, encore qu’on décide de ne point l’exé- 
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cuter (1); ils n’auront point à l’être sur l’opération fictive 
par laquelle on a donné dans les écritures, à cette non- 
exécution, la forme traditionnelle d’une « compensation », 

En dépit de son apparence de rigueur juridique, un tel 
raisonnement n’est peut-être pas à l’abri de toute critique. 
Les opérations dont il s’agit ne se différencient point, 
peut-on répondre de celles qui auraient pu s’effectuer à 
l’échéance, si la déconfiture n’était intervenue. Une «liqui¬ 
dation » anticipée n’en est pas moins une « liquidation », 
quelle que soit la cause qui la détermine, et quel que 
soit le cours sur lequel elle s’opère. Les opérations qui 
nous occupent constituent un élément, non un simple 
instrument de compensation (2), l’opération primitive 
n’ayant pu, à elle toute seule « se compenser ». Elles ne 
sauraient donc être qualifiées d’opérations d’ordre, et, 
comme telles, exclues dè la liquidation de l’impôt (3). 

Peut-être, toutefois, pourrait-on invoquer, pour conclure 
à l’exonération des opérations de liquidation destinées à 
« compenser » les opérations primitives, cette considération 
que les opérations dont il s’agit n’ont, en réalité, pour but 
et pour résultat que d’assurer l’exécution des- négociations 
engagées chez les divers agents de change in bonis par leurs 
donneurs d’ordres respectifs. Ce ne sont, peut-on être tenté 
de dire, que des moyens d’exécution des négociations en¬ 
gagées, moyens d’exécution auxquels l’agent de change, 


(1) Voy. supra, p. 102. 

(2) Voy. supra, p. 192. 

(3) Il en serait de même dans l'hypothèse de conventions par les¬ 
quelles les parties s’engageraient à ne se réclamer, à l’échéance, 
que les « différences » résultant de l’écart entre le cours de la négo- 
•ciation et le cours de compensation ou le cours moyeu du marché 
officiel ou du marché libre au moment de l’échéance; nous voulons 
parler des conventions que pratiquait, à une certaine époque, une 
traction de la coulisse sous la forme d’opérations « liquidables suivant 
règlement », et que les auteurs de la loi de 1885 ont entendu laisser 
en dehors des dispositions de cette loi, en substituant à la rédaction 
primitive: lors même qu’ils devraient se résoudre par le paiement 
d’une simple différence, la rédaction suivante : lors même qu’ils se 
résoudraient par le paiement ‘d’une simple différence. Les con¬ 
ventions de l’espèce, dont la régularité au point de vue de la loi civile 
n’a pas à nous occuper ici, n'ont, peut-on dire, d’autre portée que de 
stipuler à l’avance qu’une opéi'ation inverse de la première sera 
conclue à l’échéance, au taux qui sera déterminé par le « cours de 
-compensation » du jour de cette échéance. 
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responsable aux termes de l’article 54 du règlement de 
1890 (1), est bien obligé d’avoir recours ; elles sont donc, 
comme tout ce qui est moyen d’exécution, sans intérêt au 
point de vue de l’application d’un impôt qui ne frappe que 
les « opérations de Bourse » abstraction faite de leur réali¬ 
sation (2). 

Ce dernier raisonnement montre que la question peut- 
être envisagée à un autre point de vue. Toutes les fois, 
peut-on dire, qu’il y a eu à la fois, de la part du même in¬ 
téressé, « liquidation » et « transport de position », la si¬ 
tuation est celle que nous a déjà présentée l’escompte (3). 
Deux opérations sont venues se greffer sur une opération 
primitive unique, l’une des deux jouant le rôle d’un véritable 
élément de compensation, et l'autre se substituant à l’opé¬ 
ration première. On a, en d’autres termes, « compensé » 
l’opération primitive engagée chez l’agent de change dé¬ 
faillant pour lui substituer une opération semblable chez un 
nouvel agent ; on a réalisé, par voie de compensation, un 
transfert pur et simple de position, de même que, pour le 
règlement de compte des opérations escomptées, on a 
réalisé, par voie de compensation, un rapprochement 
d’échéance. Il y a là, comme dans l’exemple de l’escompte, 
deux opérations d’ordre » sur lesquelles l’impôt ne saurait 
être perçu. L’opération de transfert ne peut, en particulier, 
qu’être considérée comme une sorte de seconde édition, une 
sorte de « duplicata » de la première. La première subit 
l’application de la taxe ; quand elle se liquidera définitive¬ 
ment, à l’échéance primitivement fixée, l’opération par 
laquelle elle se liquidera subira également l’application de 
la taxe (4). Pourquoi son « duplicata », pour reprendre 
notre formule, la subirait-il aussi? 

C’est là, cette fois encore, un raisonnement qui n’est 
peut-être pas à l’abri de toute critique. Le transfert de po¬ 
sition représente bien, dans l’hypothèse que nous envi¬ 
sageons, une opération réelle; il résulte d’une négociation 


(1) Voy. supra, p. 81, note 1. 
,(2) Toy. supra, p. 102. 

<3j Voy. supra, p. 193. 

(4) Voy, supra, p. 192. 
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véritable, comportant, nécessairement, une intervention 
nouvelle, et pouvant comporter un taux différent de celui 
de l’opération primitive. On ne voit pas comment on pour¬ 
rait, dans ces conditions, traiter cette négociation, en appli¬ 
quant la même solution à l’opération de « liquidation », 
comme une « opération d’ordre » et la soustraire à 1 appli¬ 
cation de la loi fiscale. Ce serait, véritablement, faire 
violence à la nature des choses. On est, semble-t-il, auto¬ 
risé à en conclure que seules, en la matière les opérations 
de « liquidation » peuvent, à la rigueur, être considérées 
comme des « opérations d’ordre ». Ce n’est qu’à leur 
égard que l’on peut, à la rigueur, être autorisé à dire que 
l’Administration du Timbre se conformerait, non pas assu¬ 
rément au texte strict, mais à l’esprit de la loi, en évitant, 
dès lors que leur nature est clairement établie, de les 
assujettir à l’impôt. 


OPÉRATIONS AFFRANCHIES HE lTMPÔT PAR UN TEXTE SPÉCIAL 

La législation fiscale que nous étudions comporte-t-elle 
des « opérations de Bourse » qui, par elles-mêmes, seraient 
imposables, mais qui se trouvent affranchies de l’impôt 
en vertu de dispositions spéciales fondées, par exemple, 
sur la situation particulière des négociateurs (1) ? 

Des exonérations de cette nature étaient appliquées an¬ 
térieurement à 1893. Tel était le cas pour les achats de 
rentes effectués par les caisses d’épargne. On faisait résulter 
l’exemption de la disposition aux termes de laquelle les 
opérations de l’espèce sont faites' « sans frais » pour le dé¬ 
posant, disposition insérée dans l’article 6 de la loi du 
22 juin 1845 et successivement reproduite dans les lois des 
30 juin 1851, 7 mai 1853 et 9 avril 1881, cette dernière ap- 

(1) Nous rappelons qu’il a été souvent question, clans les projets 
ou propositions de lois, d’exemptions fondées, non sur la situation 
des négociateurs, mais sur la nature des valeurs négociées. C’est 
ainsi c|ue le premier projet de M. Tirard exemptait les rentes fran¬ 
çaises (vov. supra, ch. 1“% p. 21.), et que le projet de 1862 était 
iaajiplicabfe à la négociation des « valeurs émises directement par 
l’État » (voy. supra, ch. p. 12). 






DÉTERMINATION DE LA MATIÈRE IMPOSABLE 207 

plicable à la caisse d’épargne postale. On appliquait la 
môme immunité aux achats concernant les sociétés de 
secours mutuels approuvées en se fondant sur le décret du 
26 mars 1852, dont l’article 11 porte que « tous les actes 
intéressant les sociétés de secours mutuels approuvées sont 
exempts des droits de timbre et d’enregistrement ». On 
l’appliquait aux achats concernant les caisses d’assurances 
en cas de décès et en cas d’accidents en se fondant sur la 
loi du 11 juillet 1868, dont l’article 19 porte que « les certi¬ 
ficats, actes de notoriété et autres pièces exclusivement 
relatives à l’exécution de la présente loi seront délivrés 
gratuitement et dispensés des droits de timbre et d’en¬ 
registrement ». On l’appliquait enfin aux achats effectués 
par la caisse nationale des retraites pour la vieillesse en se 
fondant sur des dispositions semblables inscrites dans l’ar¬ 
ticle 24 de la loi du 20 juillet 1886. 

Ces immunités subsistent-elles depuis la promulgation 
de la loi de finances de 1893? Des décisions du Ministre 
des finances des 9 juin, 10 et 17 juillet 1893, rappelées 
dans l’Instruction du 23 novembre 1893, se prononcent 
dans le sens de la négative fl). Il a paru au ]\iinistre que 
la loi de 1893, conçue en termes généraux et absolus, ne 
comportait aucune exception, que, par suite, elle abro¬ 
geait implicitement les dispositions antérieures q,ui avaient, 
dans certains cas, exonéré de l’impôt du timbre les bor¬ 
dereaux d’agents de change. 

Cette solution ne résulte-t-elle pas d’une interprétation 
quelque peu rigoureuse de la formule de la loi de 1893 aux 
termes de laquelle « toute opération de Bourse » doit donner 
lieu à la rédaction d’un bordereau soumis à un droit de 
timbre de 5 centimes pour 1,000 francs? La généralité de 
cette formule : « toute opération de Bourse » a-t-elle 
vraiment pour effet d’abroger toute disposition antérieure 
aux termes de laquelle une opération de Bourse déter¬ 
minée ne supporterait pas de droit de timbre? Et ne doit-on 
pas plutôt y voir l’énoncé pur et simple du principe nou¬ 
veau, celui de la généralisation du bordereau? Nous incli¬ 
nerions, en ce qui nous concerne, à l’interpréter ainsi, et 


(1) Voy. £/î/m, annexes, p. 421. 
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nous y inclinerions d’autant plus que les lois d’exemption 
sont conçues en termes exclusifs de toute référence à une 
loi fiscale et à un tarif déterminés : opérations faites sans 
frais, actes dispensés de tout droit de timbre, telles sont 
les expressions dont elles se servent. Elles ont pu sur¬ 
vivre au remplacement du tarif de 1850 par celui de 1862 ; 
on peut se demander pourquoi elles n’auraient pas survécu 
au remplacement du tarif de 1862 par un nouveau tarif, 
alors surtout que la formule d’abrogation que contient la 
loi de 1893 ne vise que les lois de 1850 et de 1862, et ce 
« en ce qu’elles ont de contraire » aux dispositions de la 
loi nouvelle (1). 

(1) Cf. Naquet, Traité des droits de Timbre^ p. 443. 











CHAPITRE IV 


TARIF DE L’IMPOT 


Nous connaissons la matière de l’impôt. C’est le tarif de 
l’impôt que nous avons maintenant à déterminer. Pour 
ce faire, il nous faut envisager l’assiette d’abord, puis le 
taux des taxes. C’est à quoi nous allons nous attacher dans 
le présent chapitre. 


§ 1. — Assiette des taxes 


A. L’impôt est assis sur les valeurs 

Exclusion de toute idée d’un droit fixe. — Le but 
poursuivi par les auteurs de la loi du 28 avril 1893 exclut 
toute idée d’un droit fixe, c’est-à-dire, puisque nous sommes 
en matière de timbre, d’un droit, sinon absolument uni¬ 
forme, du moins comportant comme seuls éléments de 
variation, soit la « dimension » du papier dont il est 
fait usage pour l’acte assujetti (1) et quelle que soit la 
nature de cet acte, soit la nature de l’acte assujetti et 
quelle que soit la dimension du papier (2), soit enfin, à 

(1) Loi du 13 brumaire an VII, article 2. C’est là la règle pour les 
droits contenant des obligations synallagmatiques. 

(2) Exemples ; le timbre des permis de chasse (Loi du 20 décembre 
1872, article 21) ; le timbre des chèques (Lois des 23 août 1871, ar¬ 
ticle 18, et 19 février 1874, article 8); le timbre des quittances déli¬ 
vrées par les comptables de deniers publics (Loi du 8 juillet 1865, 
article 4) ; le timbi’e des autres quittances (Loi du 23 août 1871, 
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la fois, la dimension du papier et la nature de Pacte fl)- 

Le droit établi par la loi de 1893 est, pour employer la 
formule de Particle 4 de la loi organique de l’enregis¬ 
trement du 22 frimaire an VII, un droit « assis sur les 
valeurs». S’agit-il, toutefois, d’une proportionnalité abso¬ 
lue, ou n’a-t-on affaire qu’à un de ces droits mixtes que 
la pratique, à l’exemple de certains textes, qualifie du nom 
de gradués? (2). 

L’impôt est non gradué, mais proportionnel. —On sait 
ce qu’il faut entendre par la formule « droit gradué ». 
Toute taxe « assise sur les valeurs » comporte nécessai¬ 
rement une limite de fractionnément. Il est stipulé, par 
exemple, que le centime entamé sera intégralement perçu ; 
ou bien c’est au chiffre de 0 fr. 05 centimes que s’applique 
cette stipulation, ou au chiffre de 0 fr. 50, ou au chiffre 
de 1 franc, ou à un chiffre intermédiaire, ou à un chiffre 
supérieur (3). Il résulte des stipulations de l’espèce, en 


article 10); le timbre des récépissés d’expédition de chemins de fer 
(Lois des ’ 13 mai 1863, article 10, et 30 mars 1872, article 1“') ; le 
timbre des récipissés des recouvrements de valeurs effectués par les 
entrepreneurs de transports (Loi du 19 février 1874, article iO) ; le 
timbre des récipissés des colis postaux (Loi du 3 mars 1881). 

(1) Exemple : le timbre des affiches sur papier (Lois des 28 avril 
1816, article 65, 18 juillet 1866, article 4). Il en faut rapprocher le 
droit de timbre des affiches murales, créé par la loi du 8 juillet 1852, 
article 30, transformé parTa loi de finances du 26 déceinbre 1890, ar¬ 
ticle 5, on une taxe annu('lle variant en raison des dimensions de 
l’affiche et de la population de la commune et devenu, par là un 
véritable droit proportionnel, ou, plus exactement, un droit gradué 
maintenu enfin avec ce caractère, tout en redevenant une taxe 
payable en une fois, par la loi de finances du 28 juillet 1893, ar¬ 
ticle 19. 

(2' Cette qualification est entrée dans la pratique depuis surtout 
que’la loi du 28 février 1872 a fait, en matière d’enregistrement, une 
si large application des droits de l’espèce, afin de faire accepter 
plus facilement, sous une forme un peu différente et sous un autre 
nom, l’idée de proporüonncdiser les taxes afférentes à des actes 
non point commutatifs, mais .simplement déclaratifs de droits. 

(3) I.a limite de fractionnement est indépendante des minima de 
perception que peuvent comporter certains textes fiscaux (cî. infra, 
p. 253, minima des courtages). En matière d’enregistrement, par 
exemple, indépendamment des limites de fractionnement auxquelles 
nous faisons allusion plus loin (voy. m/ra, p. 211, note 2), fonctionne 
un minimum de perception, fixé à 0 fr. 25 par l’article 3 do la loi du 
27 ventôse an IX. 
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vertu desquelles les valeurs et les droits ne marchent pas 
uniformément du même pas, des « paliers » dans la marche 
de l’impôt. Supposons, par exemple, un impôt de 0 fr. 50 
par 1,000 francs et un minimum de fractionnement de 
0 fr. 10. Une valeur de 1,001 francs paiera 0 fr. 60 d’im¬ 
pôt; de même une valeur de 1,002 francs; de même une 
valeur de 1,200 francs. En d’autres termes, toute valeur 
comprise entre 1,000 francs et 1,200 francs paiera le 
même droit; il y aura, entre 1,000 et 1,200 francs, un 
« palier » marquant un arrêt dans la proportionnalité de la 
taxe. 

Au lieu d’être écrite dans les textes comme s’appliquant 
à l’impôt, la limite de fractionnement peut y être stipulée 
comme s’appliquant aux valeurs. Les valeurs sur lesquelles 
le droit est calculé ne peuvent être, dans ce système, que 
des hiultiples de la limite de fractionnement. C’est ainsi 
que la loi du 5 juin 1850, qui frappe les actions et les obli¬ 
gations d’un droit de timbre de 1 0/0 en principal du capital 
nominal (1), dispose que « la perception suivra les sommes 
et valeurs de 20 francs en 20 francs inclusivement et sans 
fraction ». Il est clair que ce procédé, que l’on trouve écrit 
fréquemment dans des textes embrassant, dans une for¬ 
mule unique, des taxes très différentes (2), est fait pour 
produire, et produit en réalité des effets identiques à ceux 
qui précèdent. C’est tout un, en effet, de dire, dans l’hypo¬ 
thèse de la loi de 1850, que le droit de 1 0/0 sera appliqué 
avec un minimum de fractionnement de 0 fr. 20, ou de dire 
que la perception suivra les valeurs de 20 francs en 20 
francs sans fraction. 

Lorsque les paliers ainsi constitués ont une très faible 
étendue, lorsqu’ils correspondent à de très faibles varia¬ 
tions dans le chiffre des valeurs assujetties, il ny a rien 


(1) Voy. supra, ch. 1", p. 9. _ . ç,» 

(2) C’est ainsi que la formule de la loi d enregistrement du 27 ven¬ 

tôse an IX, qui a abrogé la disposition de la loi de ûamaire an MI ii 
laquelle nous faisons allusion plus loin (voy. m/ra, p. 212) et qui lui 
a substitué le fractionnement de 20 francs en 20 irancs, fiaction- 
nement ultérieurement reproduit par la loi de ^ 

distinctement à des droits proportionnels qui, sans parlei des aug¬ 
mentations ultérieures, varient de 0 fr. 25 à 5 francs pour 100 en 
principal. 







“212 


OPÉRATIONS DE BOURSE 


là, surtout quand il s’agit d’impôts peu élevés, qui trouble, 
qui modifie assez profondément le caractère de propor¬ 
tionnalité de l’impôt pour exclure la qualification de « pro¬ 
portionnel ». Il en était ainsi, par exemple, de la limite 
de fractionnement de 0 fr. 01 que déterminait en matière 
d’enregistrement, pour l’ensemble des droits proportion¬ 
nels, l’article 5 de la loi du 22 frimaire an VII (I). 

Quand au contraire les paliers s’élargissent, quand ils 
correspondent à des variations sensibles dans le chiffre 
des valeurs assujetties, on peut dire, surtout lorsqu’il s’agit 
d’un impôt élevé, que le droit proportionnel se trouve atteint 
dans son essence (2). Si la proportionnalité se retrouve 
aux extrémités des paliers, elle subit, dans les limites de 
leur étendue, une sorte d’éclipse assez prolongée pour qu’on 
puisse dire que le droit proportionnel y fait place à un vé¬ 
ritable droit fixe. De là la forme particulière qui peut 
être donnée, dans les textes, aux combinaisons de fes¬ 
pèce : l’impôt cesse d’y prendre l’aspect d’un droit pro¬ 
portionnel, pour prendre l’aspect d’une succession de droits 
fixes. On n’écrira point, par exemple : l’impôt est de 1 0/0 
avec une limite de fractionnement de 1 franc, ou : l’impôt 
est de 1 0/0 en suivant les valeurs de 100 francs en 100 francs 
sans fractionnement, mais : l’impôt est de 1 franc pour les 
valeurs de 100 francs et au-dessous ; de 2 francs pour les 
valeurs de 101 à 200 francs ; de 3 francs pour les valeurs 
de 201 à 300 francs, et ainsi de suite en suivant la même 
progression et sans fractionnement. 

Si l’on ne trouve point, dans la législation fiscale, de 
textes ainsi conçus lorsque les paliers sont uniformes, on y 
trouve nécessairement, au contraire, les formules que nous 
venons d’indiquer dans tous les cas où cette uniformité 

(1) Voy. supra, p'. 211, note 2. 

(2) La loi du 28 féviMer 1872 nous montre, en matière d’enregistre¬ 
ment, des paliers de 20,000 francs, avec un droit de 1/1000 en prin¬ 
cipal (vpy. infra, p.213). En matière de timbre, on ne rencontre point, 
tant s’en faut, des paliers aussi étendus. La loi du 20 décembre 
1872 nous pi’ésente,'en ce qui concerne les effets tirés de l’étranger 
sur l’étranger et circulant en France, des paliers de 2.000 francs, 
avec un droit de 1/4 pour 1,000 ; la loi du 25 mai 1872, en ce 
qui concerne les effets publics des Gouvernements étrangers, des 
paliers de 1,000 francs avec un droit de 11/2 pour 1,000 (voy. 
infra, p. 213, note 3). 
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cesse, c’est-à-dire dans tous les cas où la notion des droits 
fixes successifs s’est si bien implantée que les limites de 
fractionnement sont inégalement constituées et s^’élargis- 
sent au fur et à mesure que s’élève le chiffre des valeurs 
assujetties, dans les cas, en d’autres termes, où les temps 
d’arrêt dans la proportionnalité suivent une marche pro¬ 
gressive, C’est là surtout l'idée qu’on cherche à rendre, 
dans la pratique, par la formule « droits gradués » (1). 

Lu type des droits gradués, ce sont ceux qu’à établis, 
en matière d’enregistrement, la loi du 28 février 1872 (2). 
Mais c’est surtout dans la législation du timbre que se 
rencontrent les droits de l’espèce, avec ou sans variation 
dans le chiffre des paliers (3). 

Rien d’ailleurs de plus naturel que de voir triompher, en 
matière de timbre, la notion des successions de droit fixes. 


(1) Nous avons prononcé le mot de « progressif ». T.es droits de 
l’espèce ne sauraient cependant être confondus avec les droits 
« progressifs» proprement dits,qui supposent que la fraction (les va¬ 
leurs assujetties que représente l’impôt s’élève d’une façon générale 
au fur et à mesure que s’élève le chiffre de ces valeurs, que, par 
exemple, un droit, initialement fixé à 1 0/0, s’élève successivement, 
au.v extrémités mêmes des paliers, à 2 0/0, 3 0/0, etc., du montant 
des valeurs assujetties. 

(2) La limite de fractionnement de l’impôt de la loi de 1872, lequel 
est, en réalité, bien qu’on lui donne la forme d’une succession de 
droits Axes, un droit de 1 pour 1,000 en principal, est de 5 francs 
pour les valeurs ne dépassant pas 10,000 francs, de 10 francs pour 
les valeurs comprises entre 10,000 et 20,000 francs, et de 20 francs 
pour les valeurs supérieures à 20,000 francs ; autrement dit, si c’est 
au.x valeurs que l’on s’attache comme le fait le texte de la loi, les 
paliers sont, suivant les valeurs assujetties, de 5,000 francs, de 
10,000 francs, ou de 20,000 francs. 

(3) Le timbre des effets de commerce, qui est actuellement de 
0 fr. 05 par 100 francs, était dans toute la force du terme, jusqu’au 
moment où la loi de finances du 29 juillet 1881 a stipulé que la per¬ 
ception suivrait uniformément les valeurs de 100 francs on 100 francs, 
un droit « gradué », et il était d’ailleurs qualifié de tel par la loi 
même du 13 brumaire an VII (article 2) ; les paliers étaient, aux termes 
de la loi du 5 juin 1850, de 100 francs jusqu’à une valeur maxima 
de 500 fi’ancs, de 500 francs pour les valeurs comprises entre 500 et 
1,000 francs, et de 1,000 francs pour les valeurs supérieures à 
1,000 francs; le palier intermédiaire de 500 francs avait été supprimé 
par la loi du 19 février 1874.— .-V l’heure actuelle, pour nous borner 
à cet exemple, le caractère de droits gradués appartient incontes¬ 
tablement aux droits de timbre qui frappent les effets publics des 
Gouvernements étranger-s, droits qui présentent, aux termes de la loi 
du 25 mai 1872, des paliers successifs de 500 francs et de 1,000 francs, 
correspondant à un droit de 1 1/2 pour 1,000. 
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Rien n’est plus conforme à la conception initiale du timbre, 
c’est-à-dire à la conception d’une administration fiscale 
débitant des papiers estampillés du droit (1), conception 
qui comporte nécessairement des limites de fractionnement 
un peu larges, en l’absence desquelles la confection des 
formules se heurterait, grâce à leur multiplication infinie, 
à une véritable impossibilité matérielle. Ce sont là des dif¬ 
ficultés auxquelles il peut être pourvu, à la vérité, par le 
« visa pour timbre », lequel comporte une annotation ma¬ 
nuscrite du receveur et avait au surplus, jusqu’au décret 
du 23 janvier 1864, été appliqué aux effets de commerce 
d’un chiffre supérieur à 20,000 francs; mais le « visa pour 
timbre » ne peut toujours pratiquement fonctionner ; il ne 
IDOurrait guère pratiquement fonctionner pour des actes, 
non point accidentels, mais incessants, multiples et rapides 
comme ceux qui constatent les transactions de Bourse. Il 
peut d’autre part, à la rigueur, y être pourvu par l’em¬ 
ploi de certaines combinaisons de timbres mobiles, et c’est 
bien ce que comporte, au regard des effets de commerce, 
le décret précité du 23 janvier 1864. Mais c’est là encore un 
procédé dont f application est de nature à entraîner, en 
l’absence d’une limitation suffisante de fractionnement, 
des difficultés graves d’application, en raison du nombre 
considérable des timbres dont l’apposition pourrait être 
nécessaire. 

Entre les droits fixes et les droits gradués, se place 
une combinaison intermédiaire : celle qui arrête, plus ou 
moins rapidement, la série des paliers en laissant le der¬ 
nier de ces paliers à l’état « indéfini », si bien que toute 
idée de proportionnalité finit par disparaître. On n’a vérita¬ 
blement affaire, en pareille hypothèse, qu’à des droits 
fixes, dont le caractère de non proportionnalité se trouve à 
peine corrigé. C’est un impôt de cette nature qu’établis¬ 
sait, ainsi qu’on fa vu, la loi du 2 juillet 1862 (2). Le 
droit était fixé-à 0 fr. 50 en principal lorsque le « total des 
sommes employées aux opérations » qui étaient mention¬ 
nées sur les bordereaux ne dépassait pas 10,000 francs, et 
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à 1 fr. 50 en principal dans le cas contraire. Il est clair 
qu’une taxe ainsi, établie réalisait médiocrement la propor¬ 
tionnalité. Il est d’ailleurs permis de se demander quelle 
pensée avait présidé a la fixation du cliiffre intermédiaire 
de 10,000 francs, qui, on s’en convaincra en se reportant 
aux indications que nous avons données plus haut sur ce 
point, ne correspondait, en quoi que ce fût, à une limite 
minima d’opérations à terme (1). 

La loi de 1862 n’en constituait pas moins une première 
tentative d’application pratique des idées de proportionna¬ 
lité, et la forme sous laquelle elle réalisait, si timide¬ 
ment que ce fût, ces idées était bien la forme sOus laquelle 
elles s’étaient jusqu’alors et sous laquelle elles se sont ulté¬ 
rieurement, en matière d’opérations de Bourse, le plus fré¬ 
quemment manifestées, nous voulons dire la forme de 
« paliers » et de droits « gradués. » Si, en effet, 1 établis¬ 
sement d’une proportionnalité absolue a quelquefois, anté¬ 
rieurement à 1893, été proposée, et par exemple, en 1848, 
lorsque le pouvoir législatif prenait en considération une 
pétition en ce sens (2), et en 1882, c’est le plus souvent un 
impôt « gradué » dont on poursuivait la réalisation, soit sous 
la forme de l’établissement pur et simple de « paliers » (3), 
soit sous la forme de l’établissement de paliers compliqués 
d’un certain élément progressif (4), soit sous la forme mixte 
d’une progression non indéfinie (5). 

Le projet déposé, dans la séance du 14 janvier 1893, par 
M Tirard, était lui-même, on l’on vu, conçu dans le sens 
de l’établissement d’un droit de 0 fr. 10 par 1,000 avec une 
série de paliers inégaux, c’est-à-dire dans le sens d un 
« droit gradué » dans toute la force du terme (6), droit 


(1) Voy. supra^ cliap. 3, p. 123, note 1. 

(3) ISsïi pTopîsi?on^AÎby!’l874, proposition de Lorgerif, voy. 
supra, chap. 1°‘’, p. 11 et 13. kî 

Ü) 1891, proposition Cornudet, voy. supra, chap. 1 , p. Ib. 

(5) 1873 et 1889, projets du Gouvernement, voy. supra, chap. 1 , 

^‘(ewls^mêmes combinaisons de droite gradués et. de palmrs 
se retrouvent, comme on l’a vu (voy. P ^ 

plupart des législations étrangères appb Wt une tax^^^ 
tions de Bourse. Nous ne signalerons, paimi ces législations, que 
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qui paraissait au Ministre « présenter des avantages évi¬ 
dents au point de vue de la facilité et de la rapidité de 
la perception ». C’est ce projet qui s’est transformé, on 
sait à la suite de quels incidents, en un projet de droit 
proportionnel proprement dit ne comportant qu’une limite 
de fractionnement de 1,000 francs pour les valeurs assu¬ 
jetties et de 0 fr, 05 pour la taxe, projet qui achevait ainsi 
d’un seul coup l’évolution poursuivie depuis de si longues 
années, et qui a pris place dans la loi de finances de 1893. 

Conséquences du caractère proportionnel de l’impôt. 
— De là, deux conséquences qu’il importe de noter dès à 
présent, et qui mettent en lumière l’intérêt des distinc¬ 
tions que nous avons essayé de préciser : la première, c’est 
la difficulté, déjà signalée (1), d’organiser la perception 
d’un pareil impôt sous la forme du débit d’estampilles 
toutes préparées, ou sous la forme de l’application maté¬ 
rielle de timbres, ou même sous la forme de l’apposition 
du c< visa pour timbre » ; la seconde, c’est la disparition 
ou du moins l’extrême réduction, pour les « profession¬ 
nels » servant d’intermédiaires entre les agents de négo¬ 
ciation et les donneurs d’ordres, des bénéfices du « grou¬ 
page » des ordres. Ce sont là, au surplus, des questions 
que nous retrouverons lorsque nous examinerons, dans le 
chapitre V, le mécanisme de la perception de l’impôt. 

B. Détermination des valeurs sur lesquelles 
l’impôt est assis 

L’impôt est assis sur le montant de l’opération. — Nous 
savons maintenant quel sens donner à cette formule, que 
l’impôt que nous étudions est assis « sur les valeurs », et 
comment elle comporte une proportionnalité à peu près 
absolue de l’impôt aux valeurs assujetties. Il nous reste à 

la particularité qu’offrent les lois de Genève et de Zurich, où l’im¬ 
pôt est établi à raison d’un taux 0/0 plus élevé pour les petites 
operations que pour les opérations importantes. 

(1) Voy. supra^ p. 214. 
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déterminer ce que représentent les « valeurs ^ assujetties, 
à quelles « valeurs » la loi s’attache. 

L’article 28 de la loi répond à cette question : la valeur 
sur laquelle est assis l’impôt, c’est, dans chaque cas par¬ 
ticulier, le « montant de l’opération ». Que veut dire cette 
nouvelle formule ? Que faut-il entendre par 1’ «opération », 
et que faut-il entendre par son « montant »? C’est à cette 
double recherche que nous allons maintenant nous livrer. 

I. Détermination de l’opération sur laquelle l’impôt 
est assis. — Toute transaction de Bourse se présente, 
nous le savons, sous la forme d’une vente. Or si la venté 
reçoit, au regard des deux parties qui s’obligent, une dé¬ 
nomination différente, conservant, au regard de celle qui 
s’oblige à livrer la chose, le nom de vente, et prenant, au 
regard de celle qui s’oblige à la payer, le nom d’achat, 
cette dualité de dénominations ne porte pas plus atteinte 
à l’unité du contrat que s’il comportait une dénomination 
unique, comme, par exemple, le contrat de louage ou le 
contrat d’échange. S’il y a achat d’un côté et vente de 
l’autre, il n’y en a pas moins un contrat unique. En faut-il 
conclure que c’est au « montant » de ce contrat unique, 
ou, si l’on préfère, au « montant » unique de ce contrat 
qu’il y a lieu d’appliquer l’impôt ? 

En aucune façon, et c’est ici qu’apparaît le caractère par¬ 
ticulier des transactions de Bourse. Dans la conception nor¬ 
male, dans la conception type des transactions de l’espèce, 
l’acheteur et le vendeur « opèrent » isolément, sans se con¬ 
naître, sans qu’aucun lien les rattache l’un à l’autre. Cha¬ 
cun d’eux « opère » avec un « professionnel » qui n’est, 
en réalité, qu’un intermédiaire, mais qui, agissant en son 
propre nom s’il n’agit pas pour son propre compte, joue, 
à son regard, le rôle d’une contre-partie (1). Tout se passe, 
en d’autres termes, comme si le « professionnel » en cause 
était vendeur au regard de son donneur d’ordres ache¬ 
teur, et acheteur au regard de son donneur d’ordres ven¬ 
deur. 

C’est ce qui fait que quand, pour échapper à certaines 

(1) Voy. supra, cliap. 3, p. 81, 
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sanctions en différenciant leurs procédés de ceux des agents 
de chan^^e (1), les intermédiaires du « marche libre » ins- 
tumentent leurs rapports avec leurs donneurs d ordres 
comme des rapports entre acheteurs et vendeurs ils ne 
Srencient point, en réalité, leur mode ^intervention de 
celui des agents de change eux-memes. C est ce qui fait 
également que ces « négociants en titres ® 

•nous avons fait précédemment connaissance (2) ne font, en 
réalité, qu’empiéter sur les attributions conférées par la 
Toi aux seuls agents du marché officiel, et que les opera¬ 
tions de tout ce personnel de « professionnels », qui va des 
changeurs et des marchands de titres aux agents de 
chanle, ne se distinguent, en réalité, les unes des autres 
que par des nuances trop insensibles pour qu il en puisse 
être fait état au point de vue juridique (3). 

Si la conception normale des transactions de Bourse est 
celle que nous venons de rappeler, on peut dire qu il n y a 
en principe, en matière de transactions de Bourse, que des 
donneurs d’ordres et des exécuteurs d’ordres. L « ordre » 
donné et exécuté, voilà en quoi consiste 1 « operation de 
Bourse ». En un mot, V « opération de Bourse », cest le 
contrat qui se forme et se réalise entre le donneur et 1 exé¬ 
cuteur de l’ordre. 11 en résulte qu’une vente par laquelle 
des valeurs de Bourse passent des mains d’un titulaire 
dans les mains d’un autre titulaire comporte, en réalité, 

. deux « opérations » : l’une consistant dans 1 execution d un 
ordre de vente, l’autre dans l’exécution d’un ordre d achat. 

Les conséquences de cette situation, au point de vue de 
l’application de l’impôt, se déduisent d’elles-mêmes. Dire 
auVl’impôt est assis sur le montant des « opérations », c est 
dire qu’il est assis indistinctement sur le montant des 
, ordres d’achat exécutés et sur le montant des ordres de 
. vente exécutés, sans qu’il y ait à se préoccuper, au point 
de vue du principe de la taxation, de la corrélation quil 
peut y avoir entre ces ordres. L’impôt est assis, en d autres 
termes sur le montant de toute « opération d’achat », indé¬ 
pendamment de l’application qu’il pourra recevoir au re- 

(1) Voy. supra, chap. 2, p. 35, note 1. 

(2) Voy. supra, chap. 3. p. 91. 

(3) Cf. supra, chap. 3, p.92. . 
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gard de l’opération de vente corrélative, de môme qu’il est 
assis sur le montant de toute « opération de vente », indé¬ 
pendamment de l’application qu’il pourra recevoir au re¬ 
gard de l’opération d’achat corrélative. Le tout revient à 
dire que l’impôt est assis sur toute opération qui se cons¬ 
tate par « la délivrance d’un bordereau de courtage », 
et c’est bien là, en effet, le point de départ de la loi, qui 
n’est, dans sa forme extérieure, qu’une loi sur le timbre 
des bordereaux d’opérations de Bourse, et qui, dans son 
article 28, qualifie l’opération de Bourse d’opération ayant 
pour objet l’achat ou la vente des valeurs de toute na¬ 
ture (1). 

Conséquences de l’assujettissement individuel à l’im¬ 
pôt de l’opération d’achat et de l’opération de vente. — 
La règle ainsi formulée, c’est-à-dire l’assujettissement «'in¬ 
dividuel » à l’impôt de l’opération d’achat et de l’opération 
de vente, est féconde en conséquences pratiques. Elle per¬ 
met de concevoir une situation telle que l’achat d’un côté, 
et la vente de l’autre, se trouvent inégalement traités au 
point de vue de l’impôt, soit que les deux opérations se 
voient frappées de droits différents, soit que l’une des 
deux se trouve frappée de l’impôt, alors que l’autre en est 
affranchie, ou en raison de la nature de l’opération, ou 
en raison de la personnalité de l’opérateur. C’est cette si¬ 
tuation que nous allons maintenant examiner. 

Cas dans lesquels une seule opération est taxée. — Ce 
premier cas peut correspondre, suivant les doctrines aux¬ 
quelles on se rattache, à un nombre plus ou moins consi¬ 
dérable d’hypothèses ; toutes ces différentes hypothèses 
doivent donc être séparément envisagées. 

Première hypothèse : opérations affranchies de l’impôt 
par un texte spécial. — La première hypothèse est celle 
des opérations affranchies de l’impôt par les textes spé¬ 
ciaux que nous avons précédemment cités, si l’on admet que 
ces textes ont survécu à la promulgation de la loi de finances 

(1) Cf. Instruction du directeur génércal de l’Enregistrement, du 
30 mai 1893, in/ra, anneæes^-p. 400. 
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de 1893 (1). Il est clair que l’exonération de l’impôt au 
regard des achats effectués pour le compte des établisse¬ 
ments spécifiés dans ces textes ne saurait s étendre aux 
vendeurs qui se trouvent être, sans qu’ils le sachent d’ail¬ 
leurs, et sans qu’ils puissent le savoir, étant donnée l’ab¬ 
sence de toutes relations entre les donneurs d’ordres, les 
contre-parties des établissements dont il s agit. C’est bien, 
assurément, l’exemple le plus net et le plus topique d’une 
situation différente faite, au point de vue de l’impôt, à 
l’acheteur et au vendeur. 

Deuxième hypothèse : opérations effectuées par des pro¬ 
fessionnels pour leur jjropre compte. — Lorsque le « pro¬ 
fessionnel » auquel est donné un ordre d’achat ou de vente 
l’exécute en en faisant lui-môrne, pour son portefeuille privé, 
la contre-partie, il va de soi qu’au regard du donneur 
d’ordres, [l’opération, pour la réalisation de laquelle il s’a¬ 
dresse à un « professionnel », est une opération de Bourse 
qui tombe sous l’application delà loi fiscale. Mais au regard 
de ce dernier, la situation est-elle la même? Ou doit-on dire 
— ce qui ferait de nouveau apparaître la situation que nous 
cherchons à mettre en lumière — que l’opération, en ce qui 
le concerne, ne tombe pas sous l’application de la loi fis¬ 
cale, puisqu’il lui manque un des éléments constitutifs de 
]’ « opération de Bourse » visée par la loi? 

Nous ne croyons pas qu’il soit nécessaire d’insister sur 
les raisons qui doivent faire écarter ' ce dernier raisonne¬ 
ment. Ce qui caractérise l’opération « privée » que l’on 
peut considérer comme soustraite à l’application de la loi 
fiscale, ce qui fait que c’est une opération « privée », c’est 
précisément l’indivisibilité de ses éléments, c’est l’impos¬ 
sibilité d’y adosser, quelque atténuée qu’elle soit et à 
quelque point de vue qu’on se place, la notion de 1’ « ordre 
de Bourse». Si d’ailleurs, en notre espèce, le « profession¬ 
nel » en cause ne s’est point, quelle que puisse être la correc¬ 
tion du procédé employé, adressé, pour l’opération qui le 
concerne, à un « professionnel », c’est-à-dire au représen¬ 
tant, à la personnification du « public » (2), il s’est, en réa- 

(1) Voy. sapra, chap. 3, p. 207. 

(2) Cf. supra, chap. 3, p. 90. 
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lité, adressé au « public » lui-même. Une semblable opé¬ 
ration ne saurait donc, à aucun point de vue être considérée 
comme une opération « privée ». Elle tombe, nécessaire¬ 
ment, sous l’application de la loi fiscale. 

Ce principe posé, doit-il recevoir, sans réserve, son 
application aux opérations du « professionnel » que nous 
avons qualifié de « négociant en titres », c’est-à-dire aux 
opérations du banquier ou du changeur dont la profession 
consiste précisément à toujours opérer « pour son compte », 
qui vend au public ou en achète les valeurs de Bourse en 
quelque sorte à guichet ouvert, livrant immédiatement à 
l’acheteur, moyennant le versement simultané ou différé du 
prix stipulé, des titres qu’il tire de son portefeuille, soldant 
immédiatement au vendeur le prix des titres qui lui sont 
livrés, et qui vont prendre place dans son portefeuille (1)? 
Si, peut-on dire, l’impôt est dû, en pareille hypothèse, 
par le correspondant du « négociant en titres », c’est 
que ce dernier est considéré comme ne faisant point en 
réalité, et quelles que puissent être les apparences, œuvre 
d’acheteur ou de vendeur par « opération directe », mais 
comme faisant œuvre d’« intermédiaire » ; c’est qu’on le 
considère comme exécutant, en réalité, des ordres d’achat 
et des ordres de vente. Or si, comme exécuteur d’ordres, 
il est soumis à l’action de l’Administration du Timbre, 
c’est, en réalité, non pas pour son compte, mais pour le 
compte des donneurs d’ordres, qui ne sont pas, eux, soumis 
à l’action directe des agents du fisc (2). Il paye pour l’opé¬ 
ration du vendeur, il paye pour l’opération de l’acheteur ; 
il paye deux fois, mais non pas quatre. Ün ne saurait l’en¬ 
visager sous deux faces différentes : le considérer comme 
intermédiaire, pour en déduire l’obligation de payer l’im¬ 
pôt, et le considérer comme contre-partie, pour en déduire 
l’obligation de le payer deux fois. L’obligation de payer 
l’impôt résulte pour lui, en d’autres termes, de ce qu’on ne 
l’envisage que comme acheteur ou vendeur dans les con¬ 
ditions où l’on peut qualifier l’agent de change lui-même 
d’acheteur ou de vendeur, pour « individualiser » les deux 
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opérations que renferme normalement toute négociation 

de valeurs de Bourse (1). ^ i p 

Si telle est la situation, les achats et les ventes de 1 es¬ 
pèce présentent bien un nouvel exemple de la situation 
que nous cherchons à mettre en lumière. L achat effectue 
par un « négociant en titres » donnera lieu à la percep¬ 
tion de l’impôt au regard du vendeur, mais non au regard 
de l’acheteur. De même, la revente des valeurs ^ a,insi 
achetées que le « négociant en titres » opérera ultérieu¬ 
rement donnera lieu à la perception de l’impôt au regard de 
l’acheteur, mais non au regard du vendeur. L operation 
de l’acheteur dans le premier cas, l’opération du vendeur 
dans le second cas, seront soustraites à l’application des 
droits. Telle sera du moins l’apparence, car, en réalité, 
il n’y aura là que deux « opérations », celle du ven¬ 
deur du début, et celle de l’acheteur de la fin, qui repré¬ 
senteront, séparées par un certain intervalle, les deux 
« opérations » normales, et qui recevront, l’une et 1 autre, 
l’application de l’impôt. 

Quelque spécieuse que puisse paraître une semblable 
argumentation, nous ne saurions nous y as.socier. Il est 
permis tout d’abord de la considérer, pour toutes les va¬ 
leurs tombant sous le monopole des agents de change (2), 
comme médiocrement conciliable avec la présomption 
légale qui domine toute la loi fiscale. Si, voulant acheter, 
je m’étais adressé à un agent de change, j aurais payé le 
droit; si notre « négociant en titres », voulant vendre, 
s’était, de son côté, adressé à un agent de change, il au¬ 
rait également payé le droit. Si, traitant directement avec 
lui, je supprime, incorrectement, l’intervention de l’agent 
de change, comment peut-on, sans faire échec à la pré¬ 
somption légale que nous venons de rappeler, admettre 
que je supprime, en même temps, la perception d un des 
deux droits dont, autrement, le fisc aurait bénéficié? 

Est-il,, d’ailleurs, possible d’admettre que des opéra¬ 
tions faites à des dates distinctes et, dans la^ plupart des 
cas, à des taux différents, puissent être considérées comme 


(1) A^oy. supra, p. 217. 

(2) A'oy. supra, ch. 3, p. 47 et 6 . 
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formant la contre-partie les unes des autres ? Est-il pos¬ 
sible de faire aux « professionnels » de l’espèce un sort 
différent de celui qui serait fait aux autres « profession¬ 
nels », aux coulissiers par exemple, dans le cas où ils fe¬ 
raient une opération pour leur propre compte (1)? Com¬ 
ment, enfin, pourrait-on procéder dans l’hypothèse d’une 
vente réalisée entre « négociants en titres»? Voilà, ce 
nous semble, plus de raisons qu’il ne serait nécessaire 
pour écarter le système juridique que nous venons d expo¬ 
ser, et pour justifier, dans l'hypothèse du « négociant en 
titres », l’exercice des perceptions fiscales sur les deux 
éléments de toute transaction dans laquelle il joue le rôle 
d’acheteur ou de vendeur de valeurs de Bourse (2). C est 
dans ce dernier sens, au surplus, que se prononce expres¬ 
sément l’Instruction de l’Administration du Timbre du 
23 novembre 1893 (3). 

Troisième hypothèse : opérations internationales. — La 
troisième hypothèse est celle des opérations internatio¬ 
nales, nous voulons parler des opérations dont le caractère 
« international » résulte, non point de la différence de 
nationalité des diverses parties qui y interviennent, cir¬ 
constance évidemment sans intérêt au point de vue de 1 ap¬ 
plication d’un droit de timbre, mais de la différence des 
pays dans lesquels ils opèrent. 

Quand peut-on dire, dans la filière des transmissions, 
des réceptions et des exécutions d’ordres, qu’il y a eu, à ce 
point de vue, une opération « internationale » imposable 
en France? 

La solution de la question ainsi posée n’offre aucune diffi¬ 
culté, si l’on se réfère aux indications que nous avons don¬ 
nées sur ce qui constitue 1’ « opération de Bourse » au sens 
de la loi fiscale, et si, d'autre part, on fait état de cette cir- 

(1) Voy. sapm, p. 220. 

(2 C’est vraisemblablement à ces « professionnels » que songeait 
la commission des finances du Sénat, lorsque, dans son premier pro¬ 
jet, elle établissait une taxe obligatoire sur les titres négocies « par 
les agents de change, banquiers, courtiers, établissements de crédit 
ou autres intermédiaires, soit pour leur compte, soit pour le compte 
d’autrui. » (Voy. supra, ch. 1“'', p. 2(5). 

(3) Voy. infra, annexes, p..421. 
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constance, sur laquelle nous aurons à insister plus loin (1), 
que le fisc n’a d’action que sur les « professionnels •>■>, et 
que, par suite, c’est chez le « professionnel » que « l’opé¬ 
ration de Bourse » se localise et se domicilie. Quelque 
compliquées que soient les situations, la question se ramène 
toujours à la détermination de l’élément ou des éléments 
des transactions de Bourse qui ont comporté, en France, 
l’intervention d’un « professionnel ». Ces éléments tombent, 
et tombent seuls sous l’application de la loi fiscale. 

Trois cas peuvent se présenter : ou la transaction de 
Bourse n’a donné lieu à l’intervention d’aucun « profes¬ 
sionnel » résidant en France, ou elle a donné lieu à l’in¬ 
tervention en France, soit d’un « professionnel », soit de 
plusieurs « professionnels » jouant, par rapport au premier, 
le rôle de « mandataires substitués » (2), ou, enfin, elle a 
donné lieu à l’intervention en France de « professionnels » 
jouant, respectivement le rôle de contre-parties. 

Dans le premier cas, aucun droit n’est payé en France. 

Dans le troisième cas, les deux éléments de l’opération 
subissent la taxe. 

Dans le second cas, il va de soi, tout d’abord, que l’élé¬ 
ment de la transaction qui correspond à l’ordre donné à un 
« professionnel » français subit l’application de l’impôt. 
Cette constatation, rapprochée de celle que nous aurons 
à faire plus loin relativement aux « opérations internatio¬ 
nales » effectuées par un « professionnel » pour son propre 
compte (3), revient à dire que le donneur d’ordres qui recourt, 
pour faire une opération à l’étranger, à l’intermédiaire 
d’un « professionnel » résidant en France, s’assujettit par 
là au paiement de l’impôt. C’est là, nous le savons, la règle 
générale en la matière (4). Elle s’appliquerait tout aussi 
bien aux donneurs d’ordres résidant eux-mêmes à l’étran¬ 
ger qui, en s’adressant à un « professionnel » résidant en 
France, y auraient, par ce fait même, domicilié leur opéra¬ 
tion. Elle s’appliquerait à plus forte raison, si le « profes- 
fessionnel » n’était autre que le commis ou le représentant 

. (1) Voy. in/ra, ch. 5, p. 288. 

(2) Voy. tn/ra, chap. 5, p. 304. 

(3) Voy. infra, chap. 5, p. 298. 

(4) Voy. supra, chap. 3, p. 80 et 98. 
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de la maison étrangère à laquelle on s’adresse, puisque 
celle-ci devrait, en pareil cas, être considérée comme ayant 
un établissement particulier, autrement dit comme domi¬ 
ciliée en France. Aussi bien, est-ce là une combinaison (|ui 
se rencontre fréquemment dans la pratique, et dont le 
monde des affaires s'est préoccupé au point de vue de l’ap¬ 
plication de l’impôt. Elle a déjà donné lieu à une Solution 
de l’Administration de l’Enregistrement, Solution interve¬ 
nue le 12 juillet 1893, et qui applique la règle que nous 
venons de rappeler au cas d’ « ordres recueillis à Paris 
pour un agent de change de Londres » (1). 

Mais si l’impôt doit être payé sur l’élément de la tran¬ 
saction qui correspond à l’ordre donné à un « profession¬ 
nel » résidant en France, doit-il l’être également sur l'élé¬ 
ment de l’opération qui n’aurait pas ce caractère ? L’Ins¬ 
truction du 30 mai 1893 (2), non modifiée sur ce point par 
la Solution du 10 juin suivant .(3), résoud la question par 
l’affirmative. Elle s’appuie, pour motiver cette opinion, 
sur la disposition de l'article 31 de la loi (4) aux termes 
de laquelle l'assujetti qui ne désigne point, au regard 
de chaque opération, une contre-partie qui soit elle-même 
un « assujetti » (5), doit verser à l’Enregistrement les droits 
afférents à l’opération qui en constitue la contre partie. 
« Les opérations d’achat ou de vente sur une place de 
l’étranger faites par un assujetti, lit-on dans l’Instruction, 
rentrent nécessairement dans la catégorie de celles qui 
sont visées par le dernier alinéa de l’article 31 de la 

(1) Il n’y aurcait pas lieu de faire état, le cas échéant, des droits de 
même nature que l’opération aurait pu supporter à l’étranger, en 
supposant que la législation étrangère comporte des perceptions en 
pareil cas, pas plus qu’il n’y a lieu de se préoccuper des droits de 
timbre que les titres créés à l'étranger ont pu supporter dans leur 
lieu d’origine quand ils viennent se faire négocier en France. On 
voit par là combien pourraient être prohibitives, par suite de leur 
superposition, des législations qui feraient paj^er les droits, non seu¬ 
lement sur les éléments des transactfons de Bourse correspondant à 
des parties résidant dans le pays qu’elles régissent, mais encore 
sur les éléments correspondant à des parties résidant à l’étranger. 
Voy. m/m, p‘. 227. 

(2) Voy. infra, anneæes, p. 400. 

(3) Voy. infra, ch. 5, p. 299. 

(4) Voy. supra, ch. 2, p. 40. 

(5) Ou, tout au moins, un «mandataire substitué» l’emplissant la 
môme condition; voy. infra, ch. 5, p. 305. 
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loi, puisqu’on ce qui les concerne, la contre-partie est tou¬ 
jours faite par une personne non soumise à la tenue du 
répertoire ». 

Une semblable théorie, qui peut, au premier abord, séduire 
par son apparente rigueur de déduction et d’interpréta¬ 
tion, ne saurait, semble-t-il, résister à un examen plus 
approfondi et des textes sur lesquels elle se fonde, et de 
la situation juridique à laquelle elle s’applique. Le total 
« des droits » correspondant à une affaire déterminée qu’un 
assujetti peut être tenu de payer aux termes de l’article 31, 
c’est le total des droits « dus » ; c’est, pour prendre la for¬ 
mule même de l’article 31, le total des droits « appli¬ 
cables ». Et c’est chose si vraie que ce même article fait 
mention de l’action récursoire de Tassujetti contre celui 
dont il a payé la dette. L’aidicle 31 prévoit, en d’autres 
termes, une « avance » faite par un assujetti, avance con¬ 
forme à l’ensemble du système de la loi (1), mais compor¬ 
tant nécessairement l’idée d’une « dette » payée pour le 
compte d’autrui. Il ne dispose qu’en ce qui touche la 
détermination de celui qui doit payer les droits dûs. Il sup¬ 
pose seulement en ce qui touche la détermination des droits 
dûs. Il ne contient du moins, de ce chef, qu’une présomp¬ 
tion, dont rien n’interdit d’établir, dans chaque espèce, 
l’inapplicabilité. S’appuyer sur le texte de l’article 31 pour 
en conclure que, dans une espèce déterminée, l’impôt est 
dû, c’est lui donner une portée qu’il ne saurait avoir. Dans 
l’espèce envisagée, « la contre-partie, dit l’Instruction du 
30 mai, est toujours faite par une personne non soumise 
à la tenue du répertoire. » Rien n’est plus vrai, mais la 
question est de savoir si la contre-partie ainsi délinie cons¬ 
titue ou non une opération assujettie à l’impôt, et c’est ce 
qui ne résulte en quoi que ce soit de la définition. Le tout 
revient à dire que le texte de l’article 31 ne résoud point 
la difficulté, et que c’est ailleurs que la solution en doit 
être cherchée. 

Où^ Dans ce principe, sur lequel nous nous sommes 
appuyés, jusqu’à ce moment et qu’il suffit, pensons-nous, 
d’énoncer : qu’une loi d’impôt est essrntiellement terri- 


(1) Voy. infra, ch. T, p. 315. 
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toriale, et qu’une « opération » qui n’est pas domiciliée en 
France est sans point de contact possible'avec notre légis¬ 
lation fiscale. Si l’intervention en France d’un « profession¬ 
nel » est la condition suffisante de l’application de l’impôt, 
elle en est aussi la condition nécessaire. Et il est permis 
d’ajouter qu’il serait étrange que l’impôt fût dû par une 
contre-partie par cela seul qu’elle n’est pas « un assu¬ 
jetti », alors qu’une contre-partie assujettie pourrait, dans 
les autres hypothèses que nous examinons, se voir affran¬ 
chie de l’impôt. 

Pourquoi l’Administration du Timbre a-t-elle perdu de 
vue ce principe? C’est parce qu’elle a perdu de vue la 
règle de l’assujettissement « individuel » à l’impôt des deux 
« opérations » dont l’ensemble constitue une négociation. 
C’est parce qu’elle a, en exagérant la portée de l’article 31 
de la loi fiscale, attribué à ces deux « opérations » un ca¬ 
ractère d’indivisibilité qui est si éloigné du principe fon¬ 
damental de la loi. 

Nous concluons donc, dans le cas que nous envisageons, 
à la non-applicabilité de l’impôt à la contre-partie « étran¬ 
gère » de l’opération, c’est-à-dire à l’existence, dans cette 
nouvelle hypothèse, de la situation juridique que nous 
cherchons à mettre en lumière (1). Nous n’avons pas d’ail¬ 
leurs à examiner ici si cette solution est de nature, comme 
on a cru pouvoir l’affirmer, à appauvrir le marché français 
en provoquant sa désertion, ou si elle est, au contraire, de 
nature à l’enrichir en développant les opérations, si utiles à 
tant de points de vue, d’arbitrage international, et à accroître 
par là, au lieu de le réduire, le produit de l’impôt qui 
vous occupe. La seule réserve que nous ayons à formuler, 
et c’est là tout ce que l’on peut, suivant nous, conclure des 
termes de l’article 31, c’est que c’est à l’assujetti en cause 
à faire la preuve du caractère « international » de la tran- 

(1) Cf. Naquet, Traité des droits de Timbres, p. 440. On se rap¬ 
pelle que la loi fiscale allemande, dont la formule, semblable à 
celle du premier pi’ojet de la commission des finances du Sénat (voy. 
supra, cil l", p. 26), consiste à fixer, non pas le droit afférent à chacun 
des éléments de la transaction de Bourse, mais_ le droit afférent à 
l’ensemble de celte transaction, a soin de réduire le droit de moitié 
lorsqu’une des deux « opérations » est effectuée à l’étranger. (Voy. 
supra, ch. B*', p. 4.) 
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saction; c’est à lui d’établir au moment de la production 
de l’extrait périodique (1), par des communications de 
documents, d’écrits, ou par tout autre moyen d’où puisse 
ressortir la nature du marché, que 1’ « opération » qui y 
ligure a pour contré-j^artie une « opération » réalisée à 
l’étranger, c’est-à-dire une opération à laquelle ne peut 
s’appliquer aucune perception fiscale. Autrement, il serait 
présumé avoir fait lui-même la contre-partie de l’ordre 
reçu, et devrait, par suite, payer les droits correspondant à 
cette contre-partie. 

Quatrième hypothèse : transport des opérations engagées 
chez un agent de change en décon^ture. — L’hypothèse que 
nous désignons ainsi est celle des opérations effectuées, 
soit par les confrères de l’agent de change « en déconli- 
ture » pour transporter, après l’avoir liquidée chez celui-ci, 
leur position chez un autre agent de change et se mettre 
ainsi en situation d’exécuter leurs engagements envers leurs 
donneurs d’ordres, soit par les donneurs d’ordres de l’agent 
« en déconfiture » pour transporter, eux aussi, après l’avoir 
liquidée chez leur mandataire primitif, leur position chez 
un autre agent de change (2). Si l’on admet que ces opé¬ 
rations doivent être affranchies de l’impôt, il va de soi que 
l’acheteur ou le vendeur qui en fait la contre-partie, et qui 
en ignore nécessairement le caractère, ne saurait bénéfi¬ 
cier de cet affranchissement. On trouverait donc, dans 
cette hypothèse, un nouvel exemple de négociations dont 
un élément se voit affranchi de toute taxe, alors que l’autre 
subit l’application de l’impôt. On sait d’ailleurs que, dans 
notre doctrine, cette situation ne peut se présenter, puisque 
les opérations auxquelles nous venons de faire allusion 
nous paraissent tomber, sans distinction, sous l’application 
de la loi fiscale (3). 

Cas dans lesquels les deux opérations sont taxées, mais 
dans des conditions différentes. — Le second cas, celui 
des transactions de Bourse dans lesquelles l’acheteur et 


(1) Voy. infra, ch. 5, p. 357. 

(2) Voy. supra, ch. 3, p. 201 et 203. 

(3) Voy. supra, ch. 3, p. 206. 
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le vendeur sont bien tous deux assujettis à l’impôt, mais 
y sont assujettis dans des conditions différentes, l'un des 
deux se voyant plus lourdement frappé que l’autre, met 
tout d’abord en scène des transactions de Bourse dont la 
situation au point de vue de l’assiette de l’impôt mérite 
par elle-même, et abstraction faite des cas spéciaux et, en 
quelque sorte, accidentels, que nous étudions en ce mo¬ 
ment, un examen particulier. Ces transactions, ce sont 
celles que nous avons qualifiées du nom d’ & opérations 
liées ». 

Des opérations liées. — Les « opérations liées » com¬ 
prennent, nous le savons, les arbitrages et les reports; d’où 
la nécessité d’examiner la question au regard de chacune 
de ces deux catégories d’affaires de Bourse. 

Examen de la question au regard des arbitrages. — Si 
l’arbitrage est, à quelque catégorie qu’il appartienne et 
quelque ressemblance qu’il puisse offrir avec l’échange, 
assujetti à l'impôt, c’est à raison de la nature des élé¬ 
ments, pris individuellement, dont tout arbitrage se com¬ 
pose (1). Il en résulte que c’est à chacun de ces éléments, 
pris individuellement, qu’il y a lieu de s'attacher pour dé¬ 
terminer l’assiette de l’impôt, autrement dit, que c’est sur 
chacun de ces éléments, pris individuellement, que l’impôt 
est assis. D’où il suit que si aucune disposition particulière 
et dérogatoire de la législation fiscale n’y vient faire obs¬ 
tacle, tout arbitrage comporte, non pas, comme les opéra¬ 
tions simples, une double application, mais bien une qua¬ 
druple application de l’impôt. On se trouve en présence, 
non point d’un achat d’un côté et d’une vente de l’autre, 
mais d’un achat et d’une vente d’un côté, d’une vente 
et d’un achat de l’autre, et c’est sur ces quatre opérations 
que doivent être liquidées les taxes. 

Il n’en saurait être autrement, avons nous dit, qu’en 
vertu d’un texte spécial et formel, texte qui se fonderait, 
pour faire un sort particulier à certaines catégories d’ar¬ 
bitrages, sur des considérations d’opportunité, sur le désir 
de favoriser, ou, du moins, d’éviter que la législation fiscale 

(1) Voy. supra, ch. 3, p. 141 et^llS. 
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n’entrave, par une accumulation de droits, les opérations 
de l’espèce, qui contribuent à un si haut degré à alimenter 
le marché (1). Une disposition de cette nature, par laquelle 
la législation fiscale n’aurait fait que se modeler sur la pra¬ 
tique même des intermédiaires « professionnels », qui, 
pour les arbitrages proprement dits, ne perçoivent qu’un 
seul courtage, appliqué à l’opération qui se traduit par le 
chiffre le plus élevé (2), aurait-elle pu être introduite dans 
la loi? On y a songé, croyons-nous, mais on a été arrêté 
par les difficultés d’application que l’on a craint de ren¬ 
contrer, pour caractériser l’arbitrage au point de vue fiscal, 
et dans la multiplicité des procédés employés, et dans la 
circulation et la diffusion des ordres. L’arbitrage entraîne 
donc, en l’état actuel, ainsi que le constate l’Instruction du 
30 mai (3), le cumul des droits, c’est-à-dire leur applica¬ 
tion distincte aux diverses opérations dont il se compose. 

C’est dire que les arbitrages ne sauraient comporter, 
au point de vue qui nous occupe actuellement, aucune 
observation particulière. Il n’en est pas de même de 
l’autre « opération liée », c’est-à-dire du report. 

Examen de la question au regard des reports. — Il en 
est du report comme de l’arbitrage en ce sens que s’il se 
voit, quelque ressemblance qu’il puisse offrir avec le prêt 
sur nantissement, assujetti à l’impôt, c’est à raison de la 
nature des éléments, pris individuellement, dont tout re¬ 
port se compose (4). Il en résulte, comme pour l’arbitrage, 
que c’est à chacun de ces éléments, pris individuellement, 
qu’il y a lieu de s’attacher pour déterminer l’assiette de 
l’impôt, autrement dit, que c’est sur chacun de ces élé¬ 
ments, pris individuellement, que l’impôt est assis. D’où 
il suit que, si aucune disposition particulière et déroga¬ 
toire de la législation fiscale n’y fait obstacle, tout report 
comporte, non pas, comme les opérations simples, une 
double application, mais bien une quadruple application 
de l’impôt ; on se trouve en présence, non point d’un achat 

(1) Cf. supra, chap. 3, p. 142. 

(2) Voy. infra, p. 254.— La loi allemande de 1894 comporte des 
modérations d’impôt pour les arbitrages internationaux. 

(3) Voy. supra, cli. 3, p» 150. 

(4) Voy. infra, annexes, p. 400* 
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d’un côté et d’une vente de l’autre, mais d’un achat au 
comptant et d’une vente à terme d’un côté, d’une vente 
au comptant et d’un achat à terme de l’autre, et c’est 
sur ces quatre opérations que doivent, à défaut d’un texte 
contraire, être liquidées les taxes (1). 

Or il est, en ce qui concerne les reports, un texte déroga¬ 
toire, un texte ayant pour objet de faire, aux opérations 
de l’espèce, un sort spécial. Seulement ce texte est, si 
l’on n’en juge que d’après les apparences, uniquement 
conçu dans le sens d’une atténuation de taux de l’impôt, 
impôt qui est déclaré, dans le cas particulier, réduit 
de moitié (2). N’en faut-il pas conclure que rien n’est 
modifié quant à l'assiette du droit, qu'autrement dit, 
tout report comporte l’application, non pas à la vérité de 
quatre droits pleins, mais de quatre demi-droits ? C’est 
ce que l’Administration de l’Enregistrement avait tout 
d'abord décidé : « En ce qui concerne les opérations de re- 
« port, était-il dit dans l’Instruction du 30 mai 1893, le tarif 
« réduit s’applique à chacun des quatre éléments dont elles 
« se composent. En conséquence, il est dû 0 fr. 25 sur le 
« montant : 1“ de l’achat ; 2° de la vente ; 3° du rachat ; 
« 4° de la revente. » 

Est-ce bien là, cependant, la situation? Est-ce ainsi 
que doit être interprétée la formule de la loi de 1893 rela¬ 
tive au « demi-droit » ? La solution de cette question, c'est 
celle de savoir si le législateur a entendu faire aux reports 
un sort plus favorable qu'aux autres transactions de 
Bourse, ou s’il a entendu seulement leur éviter un sort plus 
fâcheux. 

Le seul commentaire qui ait, au cours de l’élaboration 
de la loi de finances, été donné sur ce point, se trouve dans 
le rapport fait au Sénat, au nom de la commission des 
finances, par l’honorable M. Boulanger : « Les reports, y 
est-il déclaré, nous opt paru mériter une faveur particu¬ 
lière. Les reports jouent un rôle considérable et très utile 
sur le marché.... Mais comme le report se caractérise juri¬ 
diquement par deux négociations, l’impôt proposé serait 


(1) Cf. supra^ chop. 3, p. 150. 

(2) Cf. infra, p. 254. 
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perçu sur chaque négociation et deviendrait fort onéreux. 
Nous proposons de décider que la moitié seulement de la 
taxe sera exigible. » C’est sur ce commentaire que la Direc¬ 
tion générale de l’Enregistrement s’était appuyée pour con¬ 
clure à l’application du demi-droit non seulement aux opé¬ 
rations dans lesquelles se résument les reports, c’est-à- 
dire aux opérations pour le terme le plus éloigné, mais 
à l’ensemble des opérations dans lesquelles ils s’instru¬ 
mentent. On ne saurait se dissimuler que la dernière partie 
du commentaire ne laisse pas que de paraître favorable à 
cette interprétation. N’y faut-il pas voir, en effet, cette idée, 
que c’est parce que l’impôt doit être perçu sur les deux 
(c négociations » par lesquelles le report est caractérisé 
qu’il convient de le réduire à moitié ? Il y est dit, à la vé¬ 
rité, non pas que l’impôt « sera » perçu, mais que l’impôt 
« serait » perçu sur chaque négociation, ce qui pourrait 
faire supposer que l’on a voulu précisément faire obstacle 
à cette double perception, mais on peut répondre que le 
conditionnel ainsi employé s’appliqae, non au principe de 
la double perception, mais à la double perception sur le 
pied de 1’ « impôt proposé», c’est-à-dire sur le pied du droit 
plein. 

Mais si la seconde partie du commentaire sur lequel s’est 
appuyée, dans son Instruction du 30 mai 1893, l’Adminis¬ 
tration du Timbre, peut paraître en autoriser la conclu¬ 
sion, c’est à condition qu’il soit fait abstracticüi de la dé¬ 
claration qui constitue le début du commentaire, et qui 
éclaire, semble-t-il, la pensée de la commission sénato¬ 
riale : « Les reports nous ont paru mériter une faveur 
particulière », L’idée maîtresse de la disposition à inter¬ 
préter, c’est une idée de faveur, et il suffit, pour le com¬ 
prendre, de se rappeler les indications que nous avons don¬ 
nées, en examinant le caractère juridique du report, sur 
son intérêt considérable et au point de vue des opérations 
envisagées individuéllement, et au point de vue de l’en¬ 
semble du marché, pour lequel le taux des reports cons¬ 
titue un thermomètre précieux de la situation de place. Or, 
dans la théorie de l’Instruction du 30 mai, deux demi-droits 
constituant un droit entier, les reports paieraient l’impôt 
suivant le droit commun des opérations de Bourse ; ils ne 
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seraient point surchargés, mais ils ne seraient pas davan¬ 
tage « favorisés ». 

j Est-il même bien nécessaire de faire intervenir cette 

interprétation du mot « faveur » ? Le report, ce n’est en 
principe, après tout, que la prorogation, que le renouvel¬ 
lement d’une opération qui a acquitté l’impôt. Dire que ce 
renouvellement paiera moitié, n’est-ce-pas dire qu’il payera 
la moitié de ce qu’a payé l’opération primitive ? Or, il est 
' deux moyens d’arriver à ce*résultat : ou bien faire payer, 

I sur chacune des opérations dans lesquelles s’instrumente 

; le report, le quart du droit, ou bien, procédant, comme 

le font, en principe, les intermédiaires pour l’application 
des courtages, faire payer la moitié du droit, mais ne la 
faire payer que sur l’opération qui constitue à elle seule, 
au fond, le « renouvellement » de l’opération primitive, à 
savoir l’opération à terme, l’autre étant considérée comme 
' une sorte d’ « opération d’ordre » semblable à celles que 
nous avons précédemment envisagées (1). 

; C’est cette dernière modalité dont on trouve la formule 

dans la décision rappelée par l’Instruction du 23 novembre 
/ 1893 (2), décision par laquelle, à la date du 19 juin 1893, 

F le Ministre des finances est revenu sur l’interprétation pri- 

r mitive de l’Administration du Timbre, et il est certain que 

[ c’est, non seulement celle qui correspond le mieux à l’es- 

sence du report, mais encore celle qui s’adapte le plus 
■ exactement et au texte de la loi, où. il n’est question que 

I de la moitié, et non du quart, et au texte du règlement 

» d’administration publique, qui range les reports unique- 
% ment parmi les opérations à terme (3). 

Dit cas des déports. — Mais ici se présente une difficulté 

* (1) Voy. supra, chap. 3, p. 178 et suiv. 

f (<i) \'oy. infra, annexes, p. 421. 

f?. (3) On peut observer, sans d’ailleurs attacher à cette remarque 

k une portée que ne comporte point la nature juridique du report (voy. 

'i supra, chap. 3, p. 149, note 1), qu’au point de vue de l’enreglstre- 

ment, la loi fiscale opère d’une façon semblable, bien que l’ordre des 
B opérations assujetties soit renvpi’sé, en ce qui concerne les ventes 

1 à réméré d’immeubles. Le droit de 5.50 0/0 ne frappe que la mu- 

tation résultant de la vente primitive. La. seconde mutation, celle 
fi qui se réalise lors du rachat, n’est soumise qu’au droit de quittance 
M de 0.50 0/0 (I.ois des 22 frimaire an VII, article 69, § 2, n" 11, et28 avril 
f 1816, article 52). 
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particulière. Il n’y a pas plus à distinguer, au point de 
vue de l’application du demi-droit, le « déport » du « report », 
qu’il n’y a lieu de l’en distinguer au point de vue du prin¬ 
cipe même de l’assujettissement à l’impôt. Les deux situa¬ 
tions n’en représentent, en réalité, qu’une seule au point 
de vue juridique (1). Le report et le déport représentent, si 
l’on se place au regard des livreurs de capitaux, les ré¬ 
sultats l’un positif, l’autre négatif, de la même opération. 
La loi n’avait donc pas à viser spécialement le « déport ». 
La spécification du « report » suffisait à tout embrasser. 
Or le déport se caractérise, nous le savons, par cette cir¬ 
constance que le taux de l’opération au comptant est plus 
élevé que le taux de l’opération à terme. Autrement dit, 
en asseyant l’impôt sur l’opération à terme, on perce¬ 
vra moins que si on l’avait assis sur l’opération au comp¬ 
tant, ou que'si on avait assis le droit, calculé sur le pied 
du quart du taux normal, sur les deux opérations dans 
lesquelles s’intrumente le déport. En faut-il conclure qu’en 
pareil cas l’impôt doit être assis, comme le sont les cour¬ 
tages des intermédiaires, sur l’opération au. comptant (2) ? 
Faut-il par suite, renonçant à la règle que nous posions 
tout à l’heure, décider que l’impôt est, en la matière, assis 
sur l’opération dont le chiffre est le plus élevé? 

Nous ne le pensons pas. Une formule empirique de ce 
genre peut être, en vertu d’une disposition réglementaire 
ou d’un accord tacite, employée par les intermédiaires pour 
la liquidation de leurs courtages. Elle ne saurait résulter 
d’une interprétation juridique du texte de la loi fiscale. Il 
n’y a de choix possible, à notre sens, qu’entre ces deux 
solutions : ou asseoir le droit, réduit au quart du droit nor¬ 
mal, sur chacune des opérations, ou asseoir le demi-droit 
sur l’opération la plus éloignée. Il nous a paru, lorsque nous 
envisagions le cas dans lequel il y a « report », que la se¬ 
conde solution était la plus juridique et la plus conforme 
au texte ; nous ne pouvons que l’appliquer au cas dans 
lequel il y a « déport », puisqu’encore une fois les deux 


(1) Voy. supra, ch. 3, p. 146. 

(2) Voj^ infra, p. 2.51. — Cf. La loi allemande du 27 avril 1894, 
article 3. 
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situations sont identiques, et ne peuvent comporter l’ap¬ 
plication de formules juridiques différentes. 

Du cas des opérations liées ayant comme contre-parties 
des opérations simples. — Cette première difficulté' réso¬ 
lue, une autre se présente. Le but auquel correspond le 
report proprement dit pourrait être atteint, on l’a vu (1), 
par toute une série des combinaisons plus ou moins rappro¬ 
chées, et, en particulier, par des combinaisons telles que si 
l’on peut bien dire, à la rigueur, qu’elles comporteraient 
un emprunteur, on ne saurait dire qu’elles comportassent 
un prêteur: nous voulons parler des combinaisons dans 
lesquelles le spéculateur à la recherche, soit de capitaux, 
soit de titres, aurait en face de lui, dissimulés par l’inter¬ 
médiaire contractant seul pour leur compte, non pas un 
détenteur de capitaux ou de titres, mais deux négociateurs 
distincts, opérant l’un au comptant, l’autre à terme. En 
pareille hypothèse, il y aurait bien « opération liée » de la 
part du spéculateur à la recherche de capitaux ou de titres. 
Il n’y aurait, de la part des autres, que deux opérations 
simples. On pourrait bien dire que le premier réalise un 
« report » ; on ne pourrait le dire des autres, à coup sûr. 

Quelles conclusions comporte l’exposé de cette situa¬ 
tion particulière ? Faudrait-il dire qu’en pareil cas on n’a 
affaire qu’à une apparence de report, et que, par suite, les 
dispositions de faveur que nous venons d’analyser sont sans 
application possible? Mais comment le premier intermé¬ 
diaire saurait-il que la négociation par laquelle il a entendu 
réaliser un report pour le compte de son donneur d’ordres 
n’en est pas constitutive en réalité? Par le taux de la né¬ 
gociation (2)? Mais le prix des reports peut, lui aussi, com¬ 
porter certaines oscillations. Et si le taux de négociation 
était bien exactement le taux déterminé par la cote des 
reports ? Dira-t-on que l’Administration du Timbre pourra, 
le cas échéant, contrôler la nature de la . négociation en 
rapprochant le répertoire des deux intermédiaires, et en 
relevant, sur l’un de ces répertoires, le nom de deux don¬ 
neurs d’ordres (3)? Mais comment admettre que la nature 

(1) Voy. supra, ch. 3, p. 144. 

(2) Voy. infra, p. 238. 

(3) Voy. Infra, chap. 5, p. 345. 
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de la perception à effectuer ne puisse résulter que de 
vérifications faites a posteriori, longtemps, parfois, après 
la consommation des faits et le règlement des rapports 
entre les intéressés ? 

Aussi bien, la solution de toutes ces difficultés, — diffi¬ 
cultés peut-être plus théoriques que réelles, étant donnée 
la rareté des combinaisons que nous venons d’indiquer, — 
- réside, cette fois encore, dans le principe de l’application 
« individuelle » de l’impôt aux opérations multiples dont 
; se compose une négociation. L’exécution simultanée faite 
: par le même récepteur d’ordres, pour le compte du même 

; donneur d’ordres, et avec le même intermédiaire pour 
contre-partie, sera toujours considérée comme l’exécution 
d’un report, sans qu’il soit besoin de se préocuper de ce 
que les opérations en cause représentent au regard de la 
contre-partie. 

I On pourra donc se trouver, si cette solution prévaut, en 
présence d’un nouvel exemple de la situation que nous 
cherchons à mettre en évidence, celle de contre-parties dif¬ 
féremment traitées au point de vue de l’impôt. L’on verra, 
d’un côté, le paiement d’un demi-droit, de l’autre, le paie¬ 
ment de deux droits entiers, en d’autres termes, une dif¬ 
férence de 1 à 4. Nous aurons d’ailleurs à examiner, en 
étudiant le mécanisme de perception, quelles précautions 
comporte, en dépit de la rareté des situations que nous ve- 
I nons de prévoir, l’application de ces principes au cas où un 
f assujetti « reporteur » ou « reporté » ne fait point con- 
I naître sa contre-partie à l’Administration du Timbre (1). 

} De l’application des limites de fractionnement. — Il 
I est encore une hypothèse dans laquelle la vente et l’achat 
corrélatifs peuvent ne pas se voir identiquement traités 
I au point de vue de l’application de l’impôt. C’est celle où 
un acheteur unique a pour contre-parties plusieurs ven- 
I deurs, ou inversement. Nous supposons, bien entendu, des 
opérations se présentant sous la forme normale des opéra- 
- tions de Bourse, c’est-à-dire sous la forme de l’exécution 
d’ordres au sens littéral du mot, sous la forme d’opérations 


(1) Voy. infra, ch. 5, p. 314. 
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effectuées, en Bourse ou hors de Bourse, par des manda¬ 
taires négociant avec des contre-parties ou fournissant 
eux-mêmes des contre-parties immédiates. Par exemple, 
l’acheteur de 50 actions de chemin de fer a, pour contre¬ 
parties, un vendeur de 20 actions et un vendeur de 30. Ou 
bien encore des ordres d’achat, portant respectivement sur 
9, 10, 14 et 17 actions, ont pour contre-parties des ordres 
de vente portant respectivement sur 5, 22 et 23 actions. 
Combien y a-t-il, dans toutes les espèces de ce genre, de 
liquidations distinctes à effectuer? La liquidation se fait, 
comme nous le verrons plus loin, par « opération (1) ». 
Or une « opération » suppose-t-elle un même donneur 
d'ordres et une même contre-partie, ce qui comporterait, 
dans le dernier exemple que nous avons donné, un nombre 
considérable de liquidations distinctes? En aucune façon. 
Nous savons, en effet, que la notion de 1’ « opération de 
Bourse » se résume dans la notion des rapports entre le 
donneur et l’exécuteur de l’ordre. Les choses se passent 
pour les donneurs d’ordres, qui ignorent les contre-parties, 
comme si l’exécution d’un ordre d’achat se traduisait par 
une vente faite par le mandataire à son client, l’exécution 
d’un ordre de vente par une vente faite par le client à 
son mandataire. Un client a donné à un agent de change 
l’ordre d’acheter 50 actions ; l’agent de change achète, 
pour son compte, 50 actions : ci, une opération. Ces actions, 
l’agent de change les a achetées de deux clients qui lui ont 
donné l’ordre de vendre le premier 30, le second20 actions; 
ci, deux opérations. Et rien n’est plus conforme à la déno¬ 
mination même de l’impôt, qui reste toujours, on ne saurait 
l’oublier, un droit de timbre sur les bordereaux : il n’est 
pas douteux, en effet, qu’il n’y ait lieu, dans notre espèce, au 
regard de l’acheteur, à la délivrance d'un seul bordereau, au 
regard des vendeurs, à la délivrance de deux bordereaux 
distincts. C’est d’ailleurs ce que décide expressément la 
Solution de l’Administration du Timbre du 15 juin 1893(2). 

La conséquence de cette situation juridique, c’est que, 
dans l’espèce que nous nous venons d’indiquer, les limites 


(1) Voy. infra^ ch. 5, p. 272. 

(2) Cf. instruction du 23 novembre 


1893, infra, annexes, p. 421. 
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de fractionnement que comporte l’impôt ne s’appliqueront 
qu’une fois à l’achat, alors qu’elles viendront s’appliquer 
deux fois à la vente corrélative. L’impôt perçu sur la vente 
ne sera donc pas identique à l’impôt perçu sur l’achat, La 
différence sera toujours, à la vérité, extrêmement minime, 
étant donnée la limite de fractionnement adoptée par le 
législateur de 1893 (1). Il n’y en a pas moins là, quelque 
réduit qu’en puisse être l’intérêt, un nouvel exemple de la 
situation juridique que nous nous sommes efforcés de pré¬ 
ciser. 

IL Détermination du montant de l’opération sur 
laquelle l’impôt est assis. — Les explications qui précèdent 
nous ont appris quel sens devait être attribué, dans l’ar¬ 
ticle 28 de la loi de finances du 28 avril 1893, à la formule 
a l’opération ». Nous avons vu comment elle pouvait se 
traduire par l’application de l’impôt, dans une transaction 
déterminée, à une, à deux, à trois ou à quatre opérations, le 
cas normal étant celui de l’application de l’impôt à deux opé¬ 
rations. Il nous reste, pour achever de déterminer ce que 
représentent les valeurs sur lesquelles l’impôt est assis, à 
préciser le sens de la formule « le montant de l’opération ». 
Cette fois encore, la réponse est donnée par l’article 28 de 
la loi de finances: le montant de l’opération est déter¬ 
miné, au point de vue de l’application de l’impôt, par le 
« taux de la négociation ». Quelle est la portée exacte 
de cette nouvelle formule ? 

Ce qu’il faut entendre par le taux de la négociation. 
— Le « taux de la négociation », c’est le prix de l’achat 
ou de la vente tel qu’il est déterminé par la négociation, 
et nous savons, sans qu’il soit besoin d’y insister ici, à quelle 
conception de la nature normale des achats et des ventes 
qui constituent les opérations de Bourse correspond l’em¬ 
ploi du mot « négociation ». 

C’est dire qu’il y a lieu d’exclure, dans l’application de 
l’impôt, toute détermination a priori des valeurs aux¬ 
quelles cette application doit être faite, et, par exemple, 

(l) Voy. supra, p. 216, et in/m, ch. 5, p. 273. 
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tout recours à la valeur nominale, comme pour le droit de 
timbre qui frappe non plus les « opérations » de Bourse, 
mais leur objet, c’est-à-dire les titres d’actions, d’obliga¬ 
tions ou de rente (i), ou tout emploi d’un cours moyen, 
comme pour la taxe annuelle qui, au regard des titres au 
porteur, remplace le droit de transmission (2). 

Il importe de noter, à ce dernier point de vue, que ce 
qu’on appelle, en matière de négociation, le « cours 
moyen » (3), cours moyen qui, en pratique, ne s’applique 
qu’aux opérations au comptant, n’a, au point de vue des 
réalités objectives, rien de commun avec le mode de cal¬ 
cul auquel nous venons de faire allusion, et ne comporte 
rien qui ressemble au concours d’un taux apparent et d’un 
taux réel de négociation. Il ne représente, en quoi que ce soit, 
un forfait entre le donneur et le récepteur de l’ordre, celui-ci 
opérant à ses risqueâ et périls et bénéficiant ou souffrant 
du taux réel de la négociation; il suppose des négociations 
faites en vertu d’ordres en sens contraire donnés « au 
cours moyen » et réalisées à un cours dont la détermina¬ 
tion est suspendue, ce cours devant résulter de ceux qui se 
seront pratiqués pendant la journée et dont on prendra, 
pour en tirer la moyenne, le plus haut et le plus bas (4). 
En supposant qu’à l’heure actuelle il puisse arriver que 
des ordres « au cours moyen » soient exécutés aux risques 
et périls d’un intermédiaire cherchant des bénéfices incor- 

(1) Lois des 5 juin 1850, articles 14, 22, 27 et 31, et 13 mai 1863, 
article 6. 

(2) Loi du 23 juin 1857, article 6. 

(3) Cf. supra, ch. 3, p. 97, note 3. 

(4) Les marchés se font dans les Bourses, pour nous borner 
aux modalités principales, soit à un cours fixe, soit au premier ou 
au dernier cours, soit « au mieux », soit au cours moyen. 

Un marché se fait à cours fi.xe, lorsque le donneur d’oi'dres a déter¬ 
miné invariablement le prix auquel doit être fait pour lui l’achat ou 
la vente. 

Dans les marchés « au premier » ou <* au dernier coiu’s », qui repré-- 
sentent une sorte de niodalitô des marchés au cours moyen, et qui 
sont mis sur la même ligne par l’article 44 du règlement d’adminis- 
tratiqn publique du 7 octobre 1890, le donneur d’ordres a chargé son 
mandataire d’acheter ou de vendre au prix qui sera coté à l’ouver¬ 
ture ou à la clôture de la Bourse de tel jour. 

Les opérations « au mieux » sont celles dans lesquelles on laisse au 
mandataire toute latitude; c’est la forme adoptée pour les valeurs 
qui n’ont qu’un marché restreint. 
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rects dans la différence entre le cours moyen et le cours 
auquel il aura, en fait, réalisé la négociation, ces calculs 
trouveront, à l’avenir, un obstacle particulier dans les rap¬ 
prochements qui pourront être effectués entre les indica¬ 
tions des répertoires et celles des bordereaux (1). 

Des éléments artificiels que peut comporter la fixa¬ 
tion du taux de négociation. — Dire que c’est le taux 
déterminé par la négociation qui sert de base à la liquida¬ 
tion de l’impôt, ce n’est pas dire que tout élément artificiel 
est, par là-même, écarté de cette liquidation. Le « taux 
de négociation » ne représente pas toujours exactement, par 
exemple, toute la valeur et rien que la valeur que les con¬ 
ditions même de la négociation donnent à l’objet négocié. 
Quel compte y a-t-il lieu de tenir de ces situations dans 
la liquidation de l’impôt? C’est ce qui nous reste à exa¬ 
miner. 

Du mode de cotation. — Les différences qui se manifes¬ 
tent dans les procédés de « cotation » employés sur les 
diverses places font, tout d’abord, que le « taux de négo¬ 
ciation » ne représente pas toujours les marnes éléments. 
Dans les Bourses françaises, toutes les valeurs sont 
cotées {2} « jouissance » du jour de la dernière perception 
de revenus, ou, pour prendre la formule classique, du 
jour du dernier « détachement de coupon » (3). Le cours des 


(1) Cf. infra., ch. 5, p. 367. 

(2) Dans les Bourses françaises, les rentes se cotent à raison du 
prix d’achat du revenu annuel corresponcjant à un capital nominal 
de 100 fi’ancs. C’est ainsi que l’on dit ; le 3 0/0 français est coté 
97 francs, le 3 1/2 106 francs, etc. Les autres valeurs se cotent « à 
la pièce ». Le premier de ces procédés, qui permet de comparer 
e^^actement les valeurs entre elles, est, sur un certain nombi’e de 
places étrangères, appliqué à quelques valeurs autres que les rentes. 

A de certains moments, pour les actions des compagnies d’assu¬ 
rances, on a coté la prime ou la perte pour cent du capital nominal. 
Une action à 50 0/0 de prime représentait par exemple, si le capital 
nominal était de 500 francs, un cours de 750 francs. 

(3) Le a détachement des coupons » en Bourse (formule inexacte, 
puisqu’elle ne s’adapte point, dans sa teneur, aux valeurs ;iomi- 
natives), ne coïncide pas toujours exactement avec les époques de 
jouissance résultant des conditions de l’émission. Cette coïncidence 
comporte deux catégories d’exceptions, exceptions fonctionnant, 
comme on va le voir, en sens opposé : 

1° Détachement du coupon après l’échéance réelle. — C’est la situa- 
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titres, et, par suite, le taux de la négociation, comprennent,, 
dès lors, la portion non encore recueillie des revenus. A 
ce point de vue, le « taux de négociation » représente très 
exactement la valeur que les conditions de la négociation 
donnent à l’objet négocié. Mais à Londres, à Bruxelles, 
dans la plupart des Bourses allemandes, ainsi qu'à Vienne 
et à Amsterdam pour un certain nombre de titres, le cours 


lion pour toutes les valeurs négociées à terme dont l’échéance tombe 
pendant les jours de liquidation (voy .supra, chap. 3, p.lK), note 5). Pour 
ces valeurs, le « détacliement en Bourse » ne peut avoir lieu, en ce 
qui concerne les opérations à terme, que le dernier jour de la liqui¬ 
dation, de façon que l’acheteur à terme reçoive ses titres « munis de 
leur coupon. » Or, il n’est pas possible qu’il y ait, pour la même 
valeur, des titres dont les coupons se détachent en Bourse à des 
époques différentes ; il a donc été nécessaire do fixer une date unique, 
aussi bien pour le comptant que pour le terme, en vertu d’une régie 
qui fait la loi du marché. 

2® Détachement du coupon avant l’échéance réelle. — C’est la situa¬ 
tion pour la rente française, situation commandée par les néces¬ 
sités du service de la Dette au point de vue de la tenue des écritures 
et de la confection des. états d’arrérages i)Our les titres nominatifs, 
en raison du nombre considérable des parties prenantes. La prépa¬ 
ration de ces états demande, par exentple, un délai de quinze jours. 
Il faut (pie, pendant ces quinze jours, rien no vienne troubler la situa¬ 
tion, autrement dit, (lu’il ne puisse plus se produire de mutations 
j)armi les ayants drgit aux arrérages. Lca loi organique de la Dette 
du 24 août 1793 interdisait, purement et simplement, les négociations 
pendant le (iornier trimestre de l’année. Cette prohibition ne tarda 
pas à être atténuée. Ce ne fut plus que pendant les quinze derniers. 
Jours de chaque semestre que les négociations furent suspendues. On 
arriva enfin, avec l’ordonnance et l’arrêté ministériel du 30 janvier 
1822, au système actuel. Plus de suspension dans les négociation.s; 
seulement les négociations avec u jouissance du semestre cou¬ 
rant» sont fermées les 6 mars et 6 sejitembre, c’est-à-dire quinze, 
jours avant les échéances du 22 mars et du 22 septembre (l®® ger¬ 
minal et vendémiaire). Le titulaire de rentes qui vend son insr- 
cription entre le 6 et le 22 mars, ou entre le G et le 22 septembre,, 
se hait délivrer une quittance particulière, dite « quittance visée 
des arrérages échéant le 22, quittance qui lui servira à se faire 
payer à l’échéance. C’est la règle "qui a été, successivement, appli¬ 
quée aux différents types de rente française, et adaptée aux diverses- 
échéances déterminées pour ces rentes. 

Le tout est prévu, en exécfution de l’article 50 'du règlement d’ad¬ 
ministration publique du 7 octobre 1890, par les règlements pai’ti- 
culiers des compagnies d’agents de change. (Voy., pour Paris, l’ai’- 
ticle 29 du règlement particulier du 3 décembre 1891), sous la ré¬ 
serve, spécifiée à l’article 50, des dispositions arrêtées par le Ministre 
des Finances en ce qui touche la négociation des rentes sur l’État 
et autres valeurs du Trésor ». L’article 79 du décret de 1890 (voy. 
intra, chap. 5, p. 352, note 2) dispose en outre, (pie le bulletin de la. 
cote fait connaître (( les époiiucs de jouissance déterminées comme il 
est dit à l’article 50 ». 
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des titres, et, par suite, le taux de la négociation, ne com¬ 
prennent, du moins en ce qui concerne les valeurs à reve¬ 
nus fixes, aucune portion des revenus non encore recueillis. 
L’acheteur les bonifie au vendeur en sus du cours (l).^Le 
« taux de négociation » ne représente donc pas exacte¬ 
ment, à ce point de vue, la valeur que les conditions de 
la négociation donnent à l’objet cédé. Il en résulte qu’en 
l’absence d’une disposition permettant d’asseoir le droit 
sur des éléments étrangers au « taux de négociation » pro¬ 
prement dit, des opérations faites à Paris et des opérations 
faites à Londres (2) seront inégalement taxées, les pre¬ 
mières supportant un poids d’impôt un peu plus lourd que 
les secondes, puisqu’en ce qui les concerne, et par suite du 
mode de cotation usité à Paris, le « taux de négociation » 
est plus élevé, tout étant égal d’ailleurs. Un phénomène 
de ce genre n’aurait pu se produire sous l’empire de la loi 
de 1862, qui asseyait l’impôt, conformément aux règles 
habituelles en matière de timbre, sur « le total des sommes 
employées aux opérations qui y étaient mentionnées », en 
d’autres termes, sur le total de tout ce qui était compris 
dans le bordereau, courtages même compris. 

Des valeurs non libérées. — Nous venons de mentionner 
un élément d’addition que peut comporter, si l’on veut 
obtenir la valeur réelle que les conditions de la négocia¬ 
tion donnent à l’objet négocié, le « taux de la négocia¬ 
tion ». Voici maintenant un élément possible de retran¬ 
chement : 

Le prix intégral d’un titre n’est pas toujours, on le sait (3), 
immédiatement soldé au moment de son émission : les ver¬ 
sements peuvent être échelonnés et différés suivant les 
besoins de l’émetteur ; le titre, jusqu’au versement intégral, 
est un titre « non entièrement libéré ». Or, dans la mé¬ 
thode de cotation en usage sinon sur toutes les places, 
du moins dans les Bourses françaises, méthode qui a préci- 

(1) Sur certaines places, le chiffre des intérêts bonifiés par l’ache¬ 
teur est déterminé, non par celui de l’intérêt effectivement payé aux 
titres, mais par un taux arbitrairement fixé, 3 0/0 ou 4 0/0, par 
exemple. 

(2) Voy. supra^ p. 223. 

(3) Voy. supra^ ch. 3, p. 105. 
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verser parmi les causes de variation des cours, le cours est 
toujours établi, et, par suite, le « taux de négociation » est 
toujours fixé comme si le titre était entièrement libéré, sauf 
à en retrancher, pour établir le chiffre net du versement à 
effectuer par l’acheteur, le montant des versements non 
encore faits. Il est clair que dans un pareil système, le 
« taux de négociation » peut ne représenter en quoi que 
ce soit le prix réel de l’objet négocié, et que si l’impôt 
devait être assis, sans autre précaution, sur ce taux de 
négociation, son poids risquerait de s’aggraver dans des 
proportions considérables. 

N’est-ce pas ainsi, cependant, que doit être interprétée la 
formule si absolue de l’article 28 de la loi de 1893, et ne 
doit-on pas, sans distinction, asseoir l’impôt sur le chiffre 
intégral déterminé par le « taux de négociation » ? N’est-ce 
pas là, au surplus, ce que font les agents de change pour 
le calcul des courtages (1) ? N’est-ce pas là ce que com¬ 
portait, en vertu de l’artiele 6 du décret du 17 juillet 
1857 (2), la perception du droit de transmission, jusqu’au 
moment où l’article 1®"’ de la loi du 30 mars 1872 est venu 
expressément déclarer qu’il y avait lieu de déduire de la 
valeur négociée «. les versements restant à faire sur les 
titres non entièrement libérés » ? 

Les auteurs du règlement d’administration publique du 
20 mai 1893 ne l’ont cependant pas pensé. 11 leur a paru 
que les idées de proportionnalité absolue sur lesquelles 
était fondée toute la loi ne pouvaient permettre une inter¬ 
prétation aussi étroite du texte de l’article 28. Il ne leur a 
pas paru qu’il fût possible de faire entrer en ligne de 
compte, pour asseoir l’impôt, autre chose que ce qui, 
dans le « taux de la négociation », représentait, en ca¬ 
pital ou en revenus, la valeur réellement négociée (3). Ce 


(1) Voy. infra, p. 253. _ , • , i i 

(2) Cf., en CO qui concerne le timbre des actions, l’arücle 14 de ia 

loi du 5 juin 1850. , 

(3) Il notait pas possible, ici, d’invoquer la raison que Ion a quel¬ 
quefois donnée pour justifier, par exemple, l’applmation des cour- 
taq-cs (voy. i/ifra, p. 253) an « non libéré », a savoir que Jaclietem 
aura, une fois" les versements effectués, la jouissance de la vaieui 
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sentiment ressort avec évidence des dispositions par les¬ 
quelles, en réglant la contexture des répertoires et des 
extraits, ils y ont prévu l’ouverture d’une colonne con¬ 
sacrée à l’indication de la valeur des titres « déduction 
faite des versements restant à effectuer sur les titres non 
entièrement libérés ». (1) 

Des primes. — Du cas des titres non libérés, il convient 
de rapprocher le cas des opérations à prime. Nous avons 
vu, dans le chapitre précédent, comment les opérations à 
prime sont, par elles-mêmes et abstraction faite de la « ré¬ 
ponse », c’est-à-dire abstraction faite de l’achat des titres, 
des opérations assujetties à l’impôt, en ce qu’elles repré¬ 
sentent l’achat d’un pouvoir d’acheter ou de vendre des va¬ 
leurs de Bourse (2). La seule question qui se pose, avons- 
nous dit, est celle de savoir quelle est la base du droit 
que comporte l’opération prise en elle-même, en d’autres 
termes, la base du droit qui devra seul être payé en cas 
d’abandon de la prime, et c’est là, avons-nous ajouté, un 
point qui ne peut guère, après les indications que nous 
avons données sur l’ensemble des opérations à prime, com¬ 
porter de difficultés sérieuses. Il va de soi en effet qu’ici, 
le « montant de l’opération », c’est le montant de la prime, 
qui représente le prix auquel est acheté le pouvoir d’ache¬ 
ter ou de vendre, montant déterminé, comme nous le sa¬ 
vons, par le « taux de négociation ». 

C’est bien ainsi, d’ailleurs, que la situation juridique a 
été envisagée par les auteurs du règlement d’administration 
publique du 20 mai 1893, lequel dispose dans son article 5, 
§ 5, que les extraits sur le vu desquels s’effectue la per¬ 
ception du droit doivent, pour les marchés à prime, indi¬ 
quer, quand les primes ont été abandonnées, non plus la 
valeur des titres, mais la valeur des primes, et l’on voit 
comment ils ont su donner à cette question si intéressante 
la solution la plus libérale, alors pourtant que les inter¬ 
médiaires ne font en principe aucune distinction, dans la 

entière du titre sans avoir à payer un supplément de droit, puisque 
toute considération tirée de la jouissance réelle des titres est étran¬ 
gère à la matière (voy. supra, cli. 3, p. 102). 

(1) Articles 2 et 5; Yoy.infra, ch. 5, p. 354 et 364. 

(2) Voy. supra., ch. 3, p. 133. 
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perception de leurs courtages, entre la levée et l’abandon 
delà prime (1). 

Si donc il est vrai de dire que la détermination de l’im¬ 
pôt est, dans les opérations à prime, suspendue jusqu’à 
la « réponse » (2), c’est en ce sens seulement que la ques¬ 
tion de savoir s’il y a un achat de titres comportant l’appli¬ 
cation de l’impôt ne peut être résolue qu’au jour de la ré¬ 
ponse : il est certain, dès le jour de l’opération, que le 
droit est dCi sur le montant de la prime. Il ne faut voir, 
au surplus, aucune contradiction entre l’énoncé de la règle 
relative à la suspension de la détermination de l’impôt et 
les principes que nous avons formulés au sujet du caractère 
indifférent, au point de vue de l’impôt, de la réalisation, 
par la livraison et le paiement, des achats et des ventes (3). 
La levée delà prime n’implique, en quoi que ce soit, l’idée 
d’une transmission de la propriété du vendeur à l’ache¬ 
teur. L’acheteur, dans la plupart des cas, lève la prime 
non pour lever les titres, mais pour liquider immédiatement 
en revendant. Et quant au vendeur à découvert, la levée 
de la prime n’a pas, assurément, pour effet de faire passer 
des titres de sa tête sur celle de l’acheteur, puisqu’il n’est 
point possesseur de titres. 

Dire que l’impôt à appliquer à l’achat de titres, au moment 
de la levée de la prime, est indépendant du droit afférent 
à l’achat de la prime, c’est dire qu’il y a, à ce moment, 
deux droits à cumuler, un droit sur le montant de la prime, 
un droit sur le montant des titres. C’est ce que met exac¬ 
tement en lumière le procédé de cotation des primes que 
nous avons qualifié de cotation « en dehors » (4), et l’on 
aurait pu se demander, dans le cas d’une opération à 
prime faite sur un des marchés étrangers où ce mode 
de cotation est employé (5), jusqu’à quel point les deux 
opérations ne devaient pas garder leur individualité au 
point de vue de la liquidation de l’impôt, avec les con- 

(1) Sur le marché de la coulisse, aucune perception de courtage 
n’est effectuée en cas d’abandon des « petites primes », c’est-à-dire 
des « primes au lendemain » l'voy. supra, ch. 3, p. 128 et 132). 

(2) Voy. infra, ch. 5, p. 357. 

(3) Voy. svpra, ch. 3, p. 102. 
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séquences que cette formule comporte au point de vue 
de l’application des « limites de fractionnement » (1), on 
aurait pu se le demander, disons-nous, si le règlement d ad¬ 
ministration publique ne renfermait de ce chef des dispo¬ 
sitions qui, en restituant aux transactions de Tespèce l’in¬ 
divisibilité qu’elles tirent de l’unité de négociation, ne 
prévoient de calcul sur le montant de la prime qu’au cas 
d’abandon de cette prime. 

Lorsqu’au contraire, — et telle est, nous le savons, la 
situation sur nos marchés (2), — la prinie se cote « en 
dedans », le « taux de négociation » des titres comprend, 
et c’est ce que- nous avions à mettre en lumière ici, un 
élément étranger au prix réel de ces titres, puisqu’il com¬ 
prend le montant de la prime. Faut-il, au cas où la prime 
est levée, cumuler les. droits sur la prime et sur l’achat de 
titres comprenant cette prime, ou ne convient-il pas d’ap¬ 
pliquer à l’achat de titres le même principe qu’en ma¬ 
tière de valeurs non libérées, c’est-à-dire de défalquer du 
taux nominal de négociation, au point de vue de 1 appli¬ 
cation de l’impôt, ce qui, dans ce taux, est étranger au prix 
réel des titres ? Ces questions pourraient se poser, si le 
règlement d’administration publique ne contenait, de ce 
chef, les dispositions auxquelles nous venons de faire allu¬ 
sion, dispositions qui excluent tout calcul distinct sur le 
montant de la prime au cas où elle vient à être levée. 

Des ventes à tempérament. — Une situation du même 
genre se présente dans l’hypothèse de ces « ventes à tem¬ 
pérament » auxquelles nous avons déjà fait allusion (3). Le 
prix unique fixé pour la vente, c’est-à-dire le « taux de 
négociation », comprend généralement, en pareil cas, une 
série d’éléments étrangers au prix proprement dit des 
valeurs vendues : ce sont les intérêts même de ce prix, ce 
sont les frais qualifiés de commission ou de courtage, etc. 
Y a-t-il lieu de dégager, au point de vue de l’application de 
l’impôt, le prix proprement dit des valeurs vendues par une 
ventilation qui le sépare de ses accessoires ? C’est ce que 

(1) Yoy. sapm, p.216ct238, et infra, ch. 5, p. 273. 

(2) Voy. supra, ch. 3, p. 126. 

(3) Voy. supra, ch. 3, p. 92, note 1, et 115, note 4. 
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décide rInstruction de TAdministration du Timbre du 23 no¬ 
vembre 1893 (1). Peut-être n’est-il pas interdit de faire 
sur ce point quelques réserves. Il était loisible au vendeur 
de fixer, dans sa convention avec l’acheteur, le prix exact 
des titres, en lui faisant payer distinctement le prix des 
divers accessoires. S’il a cru plus conforme à ses intérêts 
de ne point procéder de la sorte, et de réaliser avec son 
acheteur un forfait pur et simple sous la forme d’un prix 
global de « négociation », on ne voit pas comment il pour¬ 
rait être affranchi, au point de vue fiscal, des consé¬ 
quences de la situation qu’il s’est ainsi faite à lui-même. 
C’est le « taux de négociation » qui doit servir à détermi¬ 
ner fimpôt. En l’absence d’une disposition réglementaire 
expresse, l’Administration n’a pas à opérer de ventilation 
dans ce « taux ». Elle pouvait, ce nous semble, se borner à 
constater, dans sa recherche des solutions libérales, que 
« si la résolution du marché pour défaut de paiement du 
prix se réalise, cette résolution ne donne pas ouverture à 
un nouveau droit, attendu qu’elle ne constitue juridique¬ 
ment ni un achat ni une vente ». 

Du cours de compensation. — Il est enfin, dans le « taux 
de négociation », un élément tout particulier d aibitiaire 
et d’artificiel qui s’applique aux reports, et qui nécessite 
quelques explications spéciales. 

Aux termes de l’article G7 du règlement d’administration 
publique du 7 octobre 1890, le cours sur lequel s’effectuent, 
au parquet, les compensations facultatives dont nous avons 
exposé le mécanisme (2), est celui sur lequel s effectuent 
les reports (3). Que veut dire exactement cette formule, et 
comment les reports comportent-ils un « cours de compen¬ 
sation » ? C’est ce qu’un exemple concret précisera mieux 
que toutes les explications théoriques. 


fl) Voy. infra, annexes, p. 421. 

(f) RègieSrd’administrition publique du 7 
l’P'recuiton de Varticle 90 du Code de commerce. — Ait. 67. Les 
compensations sont établies d’après un 

par le svndic ou un adjoint.de service, Câpres les com s ^ 
Dremier''iour de la liquidation des valeuib. — Le couis ain|i uxc 
St Slemonl cdui sur lequel s'effectuent les reports. - 11 est itn- 
médiâtement affiché à la Bourse. 
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Je suis acheteur pour la fin du mois, chez un agent 
de change déterminé, d’actions du Crédit foncier au cours 
de 980 francs ; je veux me faire reporter à l’échéance. Mon 
agent de change s’adressera, soit directement, soit par l’in¬ 
termédiaire d’un de ses confrères, à un caj)italiste qui con¬ 
sentira à me prêter pour un mois, sur chaque actiqn que 
je lui donnerai en nantissement, 980 francs, moyennant 
un loyer de 6 francs par exemple; en d’autres termes, je 
me ferai reporter sur le cours au comptant de 980 francs 
et le cours à terme de 986 francs. 

Le même agent de change a un autre donneur d’ordres 
acheteur de Foncier pour la même échéance, mais, cette 
fois, au cours de 985 francs. Cet autre donneur d’ordres 
veut également se faire reporter. Il traitera avec un capi¬ 
taliste qui lui prêtera, moyennant la môme somme de 
6 francs par exemple, 985 francs i:»endant un mois, sur 
chaque action qui lui sera donnée en nantissement; en 
d’autres termes, il se fera reporter sur le cours au comp¬ 
tant de 985 francs et le cours à terme de 991. 

Or, que l’on suppose le nombre de ces opérations multi¬ 
plié par le nombre des acheteurs à terme dans les diffé¬ 
rentes charges : on se convaincra de la quasi-impossi¬ 
bilité pratique de procéder ainsi par unités de prêt variant 
jDOur chaque opération prise individuellement et de la 
nécessité de rattacher toutes les opérations de même na¬ 
ture à des unités invariables. On se convaincra, en d’autres 
termes, de la nécessité de faire « au même cours », c’est- 
à-dire en prenant pour point de départ le môme cours, 
tous les reports portant sur la même valeur. C’est bien 
ainsi, en effet, que l’on procède, en déterminant un cours 
unique qui n’est autre que le premier des deux chiffres 
dans lesquels se résume un report, c’est-à-dire l’indication 
de la somme à verser par les prêteurs par unité de titre, 
le second chiffre résultant du prix fixé pour le loyer des 
capitaux prêtés. 

Supposons que ce cours soit, dans l’espèce que nous 
envisageons, de 983 francs. Le prêteur, autrement dit le 
reporteur, versera sur mon compte, sur chaque action 
reportée, 933 francs. Or, comme je n’ai acheté qu’à 980, je 
serai, dans mon compte avec mon argent de change, cré- 
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( dite par lui de 3 francs. De même, dans le second exemple, 

; l’acheteur à 985 francs sera, dans son compte avec son 
' agent de change, débité de 2 francs. 

I Comme on le voit, la fixation du cours ainsi défini, au¬ 

trement dit du « cours de compensation 9, n’a pour les 
reports, comme pour tout le reste d’ailleurs, qu’une impor- 
! tance relative. Le reporté retrouvera toujours la différence, 
f* à son crédit ou à son débit, entre le prix du point de dé- 

! part, c’est-à-dire le cours de l’opération primitive, et le prix 

j du point d’arrivée, c’est-à-dire le cours auquel il la liquidera 
' définitivement. Prenons un exemple ; 

' Je suis acheteur d’actions du Crédit foncier au cours de 

960 francs fin janvier. A la liquidation de fin janvier, je 
' me fais reporter fin février moyennant 0 francs par action 

j sur le cours de 970; à la liquidation de fin février, je me, 

j fais reporter fin mars moyennant, par exemple, la môme 

somme de 6 francs par titre, sur le cours de 980. Je me 
' fais, ensuite, reporter fin avril, moyennant cette même 
somme de 6 francs par action, sur le cours de 985. En avril, 
le Foncier ayant atteint 990, je liquide en vendant. Quel 
^ sera, en définitive, mon bénéfice ? Ce sera, par action, la 

' différence entre le cours de mon point de départ et celui 

1 de mon point d’arrivée, c’est-à-dire entre 960 et 990, c est- 
à-dire enfin 30 francs, mais 30 francs diminués, bien en- 
' tendu, des loyers des capitaux que j’ai dû payer pendant 
f tout le temps qu’a duré la prorogation de mon opération, 

I c’est-à-dire de trois fois 6 francs, soit 18 francs. Mon bénéfice 

i sera, en d’autres termes, de 12 francs par action. Chaque 

cours de report aura marqué simplement, pour moi, une 
étape dans le parcours que la valeur sur laquelle j’opère 
I a réellement effectué entre janvier et avril, 
ifc. Il en résulte bien que la détermination du cours de re¬ 
port n’a pour chaque opération en particulier, ainsi que 
nous l’avons dit, qu’une importance relative. Elle a sim¬ 
plement, par rapport à la masse des affaires, cet intérêt 
que, suivant qu’il est fixé haut ou bas, il y a plus ou moins 
de capitaux à demander à la place, et, par suite, élévation 
ou réduction des prétentions des capitalistes ; d’où il suit 
qu’il est nécessaire, dans la détermination des cours de 
compensation, de se rapprocher le plus possible, pour ne 
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pas troubler les conditions naturelles du marché, des cours 
correspondant aux opérations réelles, et voilà pourquoi l’ar¬ 
ticle 67 du décret de 1890 spécifie que le cours de compen¬ 
sation est établi « d’après les cours cotés le premier jour de 
la liquidation des différentes valeurs (1) ». 

Si la détermination du cours de compensation est de na¬ 
ture à exercer, ainsi qu’on vient de le voir, une action indi¬ 
recte sur les prétentions des reporteurs, elle exerce, en la 
matière qui nous occupe, une action très directe, puisque 
le chiffre de l’impôt en doit résulter ; le chiffre de l’impôt 
en doit résulter, puisqu’il est assis sur l’une des deux opé¬ 
rations dans laquelle s’instrumente le report, et que le 
« taux de la négociation » correspondant à cette opération, 
c’est le cours de compensation qui le détermine. La pres¬ 
cription du décret de 1890 relative à la détermination du 
cours de compensation doit donc être retenue; elle réduit 
au minimum ce que peut avoir d’artificiel le « taux de né¬ 
gociation » sur lequel l’impôt est assis dans la matière des 
reports. 


Du taux de négociation des opérations internatio¬ 
nales. — Lorsqu’un marché conclu à l’étranger est impo¬ 
sable en France parce qu’il y a donné lieu à l’interven¬ 
tion d’un « professionnel » et lorsqu’il y a lieu, par 
suite, de procéder à un calcul de « change » pour détermi¬ 
ner l’assiette de l’impôt, les principes que nous avons 
exposés doivent, sans réserve, recevoir leur application. 
Le cours du change auquel il convient de se référer ne 
saurait donc être un cours déterminé a priori, et repré¬ 
senter, par exemple, soit un change conventionnel unifor¬ 
mément calculé, soit le change fixé le 31 décembre de 
chaque année en exécution des lois des 31 mai 1863 
et 25 mai 1872 relatives au timbre des effets publics des 
gouvernements étrangers ; c’est le cours du change réel, 
c'est-à-dire le cours du change du jour du règlement de 
l’opération. C’est ce que porte expressément l’Instruc- 


(1) Voy. supra, p. 247, note 3. 
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tion de rAdministration du Timbre du 23 novembre 
1893 (1). 


§2. - TAUX DE l’impôt 


Nous avons déterminé l’assiette des taxes; il nous reste, 
pour achever de faire connaître le tarif de l’impôt, à en 
déterminer le taux. Ce taux est indiqué à l’article 28 de la 
loi de finances du 28 avril 1893 

L’impôt est fixé à cinq centimes par mille francs. — Il 
est, en vertu de cet article, de cinq centimes (2) par 1,000 
francs —> ou fraction de 1,000 francs, car telle est, nous le 
savons (3), la « limite de fractionnement » adoptée (4). 

A ces cinq centimes, ne vient s’ajouter, à la différence 
de ce qui se passe pour la plupart des droits de timbre (5), 
et à la différence de ce que comportait le droit de la loi 
de 1862, aucun décime additionnel. L’article 28 est formel 
sur ce point. 

Il est incontestable que ce droit est en lui-même, et abs¬ 
traction faite des impôts qui, portant sur les titres eux- 
mêmes ou sur la transmission de leur propriété, en attei¬ 
gnent et en limitent la circulation (6), un droit très modéré, 
bien qu’il soit plus lourd encore qu’un assez grand nombre 
des taxes de même nature que comportent les législationf 
fiscales étrangères (7). 


(1) Voy. infra^ annexes^ p. 421. 

(2) Le premier projet de la commission des finances du Sénat 
(voy. supra^ ch. 1®*’, p. 26) comportait un droit de 0 fr. 10, mais 
comme ce droit s’appliquait à 1’ « ensembe de la négociation », il 
s’ac^issait en réalité, pour chaque « opération»^ d’un droit de 0 fr. 05. 
■ (3) Voy. supra, p. 216. 

(4) Nous rappelons que le taux de l’impôt est uniforme, qu il 
s’agisse de valeurs françaises ou de valeurs étrangères (voy., en sens 
contraire, proposition Calvinhac, 1888, supra, ch. 1®®, p. 13), d’opé¬ 
rations au comptant ou d’opérations à terme (voy., en sens con¬ 
traire, proposition Gillet, 1889, sapm, ch. 1®' 

et espagnol, ch. 1, P- J et 8). 

(5) Loi du 23 août 1871, article 2. 

(6) Voy. supra, ch. D®, p. 9, note 1. 

(7) Voy. supra, ch. 1°®, p. 4 à 8. 


(voy-,. 
p. 15; impôts italien 
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Il est plus modéré que la plupart de ceux que compor¬ 
taient les propositions antérieures, y compris les proposi¬ 
tions ou les projets qui ont abouti aux dispositions insérées 
dans la loi de finances de 1893 (1). Il est plus modéré, en 
particulier, que le droit gradué proposé originairement par 
le Gouvernement. 

Il est môme, pour les opérations de faible importance, 
pour les petites opérations au comptant, plus modéré que 
l’ancien droit de timbre de la loi de 1862, qui n’était ja¬ 
mais, avec les décimes, inférieur à 0 fr. 60 centimes, de 
telle sorte que c’est seulement pour les achats et les 
ventes supérieurs à 12,000 francs qu’il y a, du chef de la 
loi nouvelle, augmentation d’impôt, et qu’au-dessous de ce 
chiffre, elle comporte au contraire une réduction de la 
taxe (2). 

Le droit nouveau apparaît, enfin, comme constituant une 
charge bien légère, si on le compare aux courtages préle¬ 
vés sur les opérations de Bourse par les intermédiaires, 
et, en particulier, par les intermédiaires du marché offi¬ 
ciel (3), c’est-à-dire par les agents de change, courtages 
qui peuvent s’élever jusqu’au 1/4 0/0 du produit de la 
négociation (4). Et c’est chose bien plus vraie encore 

(1) Voy. supra, ch. Dq p. 11 et 19. 

(2) Le" droit nouveau est, pour les opérations de faible impor¬ 
tance, moins lourd que ne le serait l’application du timbre ordi¬ 
naire de dimension, qui varie de 0 fr. 60 à. 3 fr. 60, décimes compris. 

(3) Nous rappelons que les tarifs de la coulisse sont d’une façon 
générale, et toutes les fois qu’il n’intervient pas de forfait particu- 
•îier, la moitié de ceux du parquet (Voy. sujyra, ch. 2, p. 32, note 5). 

(4) Le mode de détermination du taux des courtages des agents 
de change est fixé par l’article 38 du règlement d’administration 
publique du 7 octobre 1890. La matière a été, avant ce texte, suc¬ 
cessivement réglée: 1“ par la loi du 8 mai 1791, qui voulait que les 
tarifs de courtage fussent dressés par les tribunaux de commerce 
et qui conservait, jusqu’à ce moment, les tarifs alors en vigueur; 
2“ par l’arrêté du 29 germinal an ix, qui exigeait un arrêté des 
Consuls pris après avis des tribunaux de commerce; 3“ par l’arrêté 
du 27 prairial an X, qui défendait aux agents de change de « rien 
réelamer au delà du tarif arrêté par les tribunaux de commerce » ; 
4» en ce qui concerne spécialement Paris, par l’arrêté du 3 mes¬ 
sidor an IX, qui se référait à l’« usage local », fixé_ par le tribunal 
de commerce avec approbation des Ministres de l’intérieur et des 
finances, « jusqu’à ce qu’il y ait été pourvu par un règlement géné¬ 
ral d’administration puolique-». 

L’article 38 du décret do 1880 est ainsi conçu : « fes négociations 
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si l’on tient compte, en se référant aux courtages des agents 
de change de Paris, d’une part des minima de perception 
qu’ils comportent, d’autre part de ce que, en dépit des 
termes de la délibération du tribunal de commerce du 
20 messidor an X (1), qui vise le « net produit de la négo¬ 
ciation », ils sont appliqués au taux iptégral de négociation 
sans déduction des versements non effectués, d’autre part 

sont effectuées par les agents de change moyennant un courtage dont 
le taux est déterminé, pour cha(|ue place, par la Cliaml)re syndicale, 
ou, s’il n’y a pas de Chambre syndicale, par le tribunal de com¬ 
merce, dans les limites d’un tarif maximum lixé, sur la proposition 
de la Chambre syndicale, et après avis de la chambre et du tri¬ 
bunal de commerce'., par un décret' rendu dans la forme des règle¬ 
ments d’administration publique et contresigné, suivant la distinc¬ 
tion spécifiée à l’article 2, par le Ministre des finances ou par le 
Ministre du commerce et de l’industrie. Le taux de courtage ainsi 
déterminé est obligatoire pour les agents de change. — Jusqu’à ce que 
les droits de courtage aient été, s’il y a lieu, fixés conformément à 
CCS dispositions, les droits actuels continueront à être perçus ». 

Aucun reglement d’administration publique n’est intervenu, jusqu’à 
ce jour, pour l’exécution de cetto disposition du décret de 1890. A 
Paris, où aucun acte public n’est intervenu depuis (ju’une délibération 
du tribunal de commerce, datée du 26 messidor an: X et prise en 
exécution de l’arrêté du 3 messidor an IX, a lixé un droit uniforme 
de courtage extrêmement élevé (1/10/0), des délibérations pério¬ 
diques de la Chambre syndicale fixent, comme ' mi/ii/na en la 
forme, mais comme taxes "fermes-au fond, les courtages à perce¬ 
voir. Ces courtages sont actuellement déterminés ainsi qu’il suit: 

Droit de 1/4 0/0. — Tous les effets dont la négociation est faite 
en vertu de pièces contentieuses. (Toute pièce autre qu’une simple 
procuration est réputée pièce contentieuse et nécessite rigoureu-. 
sement la perception de un quart pour cent.) — Valeurs cotées 
100 francs et au-dessous (au comptant). 

Droit de 1/8 0/0. — Rentes françaises (au comptant) ; bons du Trésor; 
fonds publics étrangers (au comptant); emprunts des départements, 
villes ou établissements publics; actions et obligations des compa¬ 
gnies de chemins de fer français (au comptant et à terme) et étran¬ 
gers (au comptant) ; et généralement toutes les actions ou obligations 
dont la négociation à la Bourse est autorisée'. — Le droit de 1/8 0/0 
est dû en outre pour toutes certifications de signatures données par 
les agents de change, lorsqu’elles ne se rapportent directement ni à 
un achat ni à une vente. 

Droit de 1/10 0/0. — Opéi’ations à terme sur les valeurs soumises 
à la double liquidation. 

Droit de 20 francs par 1,500 francs de rente 3 0/0 ou 1,166 francs 
de rente 3 1/ï 0/0. — Rente française. 

Minimum du courtage. — Comptant: 1 franc; terme : 0 fr. 50 
par action ou obligation; en ce qui concerne les rentes étrangères, 
25 francs pour la plus petite coupure négociable à terme. 

(1) Voy. la note précédente. 
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encore de ce qu’ils sont perçus sur la valeur totale des 
titres, même quand il s’agit de primes abandonnées (Ib 
d’autre part enfln, de ce que c’est le plein courtage qui, en 
matière de report, est perçu, non pas sur l’opération la 
plus éloignée, mais sur celle dont le chiffre est le plus élevé, 
si bien que ce n’ést guère que dans la matière des arbi¬ 
trages que les bases de la perception des courtages sont 
plus favorables aux donneurs d’ordres que les bases de la 
perception de l’impôt (2). 

Nous venons de faire allusion aux reports; nous rappe¬ 
lons que l’impôt est, en ce qui les concerne, ’ réduit de 
moitié, c’est-à-dire qu’ils ne supportent qu’un droit de 
deux centimes et demi par 1,000 francs. Nous rappelons 
aussi combien le droit est modéré lorsqu’il s’applique aux 
primes abandonnées, et combien, par suite, paraissent peu 
justifiés les reproches que l’on a adressés à l’impôt, en ce 
qui touche le poids dont il doit peser sur les opérations. 
On s’est plaint, par exemple, de ce que, pour les spécu¬ 
lateurs qui opèrent, comme on dit dans le langage de la 
matière, sur le « centime et quart », pour les spécula¬ 
teurs en coulisse de rente, où souvent des affaires consi¬ 
dérables sont faites pour un simple profit en perpective 
de 12 fr. 50 par 100,000 francs, l’impôt affecte un caractère 
prohibitif (3). Peut-être n’a-t-on pas suffisamment réfléchi 
que l’impôt, au regard de chaque spéculateur, était non de 
10 francs, comme on a paru le croire, mais seulement de 
5 francs pour 100,000 francs, et qu’au cas d’opérations à 
prime suivies de l’abandon de la prime, il disparaissait 
d’une façon presque absolue, une prime d’un sou sur 
3,000 francs de rente 3 0/0 représentant 50 francs, corres¬ 
pondant au minimum de perception d’impôt de 0 fr. 05. 

L’impôt est en réalité de dix centimes par mille francs. 
— Il n’en est pas moins vrai qu’en principe l’impôt qui 
frappe toute transaction de Bourse envisagée dans son 

(1) Voy. supra, p. 244. 

(2) Voy. supra, p. 230. 

(3) Voir la lettre de M. Émile Mercet publiée dans le numéro 
du journal Le Temps du 7 juin 1893. 
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ensemble est en réalité non pas de 5 centimes, mais de 
10 centimes. C’est là une situation qu’on ne saurait perdre 
de vue, et dont nous allons retrouver les conséquences 
dans le mécanisme de perception dont nous allons aborder 
l’examen, c’est-à-dire dans les dispositions, du règlement 
d’administration publique pris pour l’exécution de la loi 
de finances. 










CHAPITRE V 


MÉCANISME DE PERCEPTION DE L’IMPOT 


1. — RÈGLES GÉNÉRALES 


A. Des trois règles sur lesquelles repose le mécanisme 
DE perception DE l’iMPÔT 

Le mécanisme de perception de l’impôt repose sur trois 
régies qui résultent de la double conciliation poursuivie, 
ainsi qu’on Ta vu (1), par les auteurs de la loi entre : 
d’une part, le principe de la loi organique des opérations 
de Bourse» c’est-à-dire le monopole des agents de change, 
et une situation de fait qui le méconnaît, d’autre part, le 
principe de la loi fiscale des opérations de Bourse, c’est-à- 
dire le timbre des bordereaux, et, tout à la fois le caractère 
obligatoire des bordereaux et la proportionnalité absolue 
des taxes. Ces trois règles sont les suivantes : 

1° Toute opération de Bourse comporte l’application de 
l’impôt. En d’autres termes, l’impôt est au fond un impôt 
cc sur les opérations de Bourse » Telle était la formule de 
la sous-commission de la Chambre des députés chargée 
d’examiner le projet Tirard (2) ; telle était la formule de la 


(1) Voy. supra, ch. 2, p. 41. 

(2) LcT proposition rédigée par cette sous-commission remplaçait 
expressément le droit de timbre des bordereaux par un droit de 
timbre sur les opérations de Bourse. (Cf. rapport déposé, au nom de 
la commission du budget, par M. Poincaré, Jou/vi. oJT-, docuni. hauL? 
Chambre des députés, séance du 10 février 1893, annexe n» 2,5 r2.) 
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commission des finances du Sénat lors du premier exa¬ 
men du même projet (1) ; telle était la formule des anciennes 
propositions Bozérian, en 1882 (2), Gillet, en 1889 (3), et Cor- 
nudet, en 1891 (4). Ce n’est pas, à la vérité, la formule de 
la loi actuelle, mais si la loi de 1893 a tenu à conserver à 
l’impôt sa physionomie ancienne, elle n’en a pas moins 
atteint indirectement le même résultat en consacrant, d’une 
façon définitive, une véritable révolution dans la nature du 
droit de timbre (5), c’est-à-dire en déclarant la délivrance 


(1) Dans la proposition rédigée par la commission des finances, 
les mots a droit de timbre irétaient plus prononcés. (Cf. rapport 
fait, au nom de la commission des finances, .par M. Boulanger, 
Journ. off'., docum. pari., Sdnat, s'èance du 18 mars 1893, annexe 
n° 88). 

(2) Cette proposition, on se le rappelle (vpy. supm, ch. !“■■, p. 13), 
remplaçait le droit de timbre par un droit de .5 centimes par 
100 francs « sur les opérations de Bourse ». 

(3) Cette proposition, on se le rappelle (voy. ,s*«pra, chap. l®"', p. 15), 
consistait dans la perception, sur chaque opération de Bourse, d’une 
taxe représentant une fraction du courtage. 

(4) La proposition Cornudet substituait, on se le rappelle (voy. 
supra, chap. 1»% p. 16), au droit de timbre des bordereaux un impôt 
gradué « sur les opérations de Bourse ». 

(5) Le mot « révolution » n’est pas excessif. Il est de l’essence 
du droit de timbre d’être un ,« droit de consommation »; l’impôt 
repose sur la « consommation», autrement dit, sur la confection des 
écrits. Un écrit est confectionné, « consommé », l’impôt est dû. Pas 
d’écrit, pas de « consommation «d’écrit, pas d’impôt. « La contri¬ 
bution du timbre est établie sur les papiers... qt écritures... », 
déclare l’article l" de la loi du 13 brumaire an VU. D’où le carac¬ 
tère normal des droits de timbre, à savoir le droit perçu à raison de 
là dimension du pajiier (voy. supra, ch. 4, p. 209), et la forme normale 
de l’application des droits tle timbre, à savoir la confection de l’écrit 
assujetti sur du papier « timbré » débité par l’Administration (loi du 
13 brumaire an VII, article. 3), forme dans laquelle la « consomma¬ 
tion » de l’écrit entraîne, automatiquement, l’acquittement de 1 impôt. 

L’apposition, jiar l’Administration, du « timbre extraordinaire »,, 
dans les cas où elle est prévue par la loi fiscale, — et elle l’était, 
par exemple, pour les bordereaux d’agents de change, en vertu de 
l’article 19 de la loi du 2 juillet 1862 (voy. supra, chap. 1"", p. 2, note 2), 
— ne se différencie pas sensiblement, à ce point de vue, de la débite 
du papier timbré, puisque la loi veut qu’on fasse timbrer les papiers 
dont on entend se servir « avant que d’en faire usage » (loi du 
13 brumaire an VII, article 7 ; loi du 18 mai 1S18, article 76; loi du 
11 juin 1842, article 6). On en peut dire autant du «visa pour timbre» 
que l’article 11 de la loi du 13 brumaire an VII appelait les rece¬ 
veurs du timbre à apposer sur les papiers que « les citoyens des¬ 
tinent » aux effets de commerce de plus de 2U,000 francs. 

Il en est tout autrement des modes d’acquittement du droit dans 
lesquels la rédaction de l’acie précède le paiement de l’impôt, qu ils 
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du bordereau obligatoire, suivant le procédé adopté, pour 


consistent dans la formalité du « visa pour timbre » ou dans le 
procédé, qui a rejnplacé le « visa » dans la plupart des cas, de l’ap¬ 
position de timbres mobiles. Aussi sont-ce là des modes de percep¬ 
tion qui devraient être réservés soit aux écrits faits hors de nôtre 
territoire continental, au moment où ils pénètrent en France (loi du 
13 brumaire an YII, article 13; loi du 5 juin 1850, article 3; loi du 
11 juin 1859, article 19; loi du 13 mai 18G3, article 8; loi du 30 mars 
1872, article 4), soit à ceux qui ne comportent l’application de l’impôt 
que par suite d’un fait postérieur à leur créaiion (warrants endossés 
séparément des récépissés; loi du 28 mai 1858, article 13; loi du 
2 juillet 1862, article 25), soit aux écrits ne comportant, par leur 
nature, ni des formules uniformes, ni la possibilité d’un transport 
préalable du débiteur chez un agent du timbre : telles sont, par 
exemple, les quittances, au point de vue de l’applicaiion du droit de 
10 centimes imposé par l’article 18 de la loi du 23 août 1871. 

Est également éloigné de la conception primitive le procédé dans 
lequel i’usage d’un papier revêtu de l’estampille du timbi’e n’im- 
plique pas l’acquittement de l’impôt.- C’est le cas de 1’ « abonne¬ 
ment », c’est-â-dire du procédé destiné soit à échelonner l’exigibilité 
de l’impôt, suivant le système adopté pour le timbre des actions et 
obligations (loi du 5 juin 1850, articles 22 et 34, voy. supra, chap. 

f . 9, nqte 1), soit à remplacer, tout en échelonnant Je paiement de- 
impôt, des perceptions « à la dimension » par des perceptions pro- 
laortionnelles aux valeurs mentionnées dans les actes, suivant le 
système adopté pour le timbre des assurances (loi du 5 juin 1850, 
article 37; loi du 29 décembre 1884, article 8). - 

On s’écarte singulièrement, dans ce dernier cas, du droit a de con¬ 
sommation » sur les écrits pour se rapprocher de l'impôt sur les 
opérations elles-mêmes, alors surtout qu’il ne s’agit pas d’opéra¬ 
tions qui, à l’exemple des assurances, comportent nécessairement 
et inévitablement un écrit, ou que l’abonnement, au lieu de demeu- 
l’er facultatif pour le redevable qui ne l’accepte qu’autant qu’il a la 
certitude de délivrer des écrits assujettis pour une somme d’impôt 
sensiblement égale au montant de l’abonnement, revêt un caractère 
obligatoire. 'Telle est, par exemple, la situation adoptée, pour em¬ 
pêcher certaines évasions d’impôt, pour le timbre des contrats d’as¬ 
surance énumérés dans l’article 8 de la loi du 29 décembre 1884. 

^ De là à supprimer toute apposition de marque ou d’inscription sur 
Técrit, et à rendre l’application du timbre purement virtuelle, il n’y 
a qu’un pas. Ce pas a été franchi pour les contrats d’assurance sou- 
niis à l’abonnement obligatoire, au regard desquels l’apposition du 
timbre est remplacée par un avis inséré au Journal officiel (loi 
du 29 décembre 1884, article 8). 

De là enfin les procédés ayant non plus pour conséquence, mais 
pour but même, l’affranchissement des formalités et des frais du tim¬ 
brage. Telle est la situation pour le timbre des billets de la Banque 
de^France et de la Banque d’Algérie (lois du 30 juin 1840 et du 13 juin 
1878). Telle est, également, la situation pour le timbre des titres 
étrangers (décret du 17 juillet 1857, article 11 ; cf. supra, ch. 3, p. 63), 
au regard desquels il est permis de dire qu’on se trouve à l’extrême 
limite de l’application des droits de tiipbre, la perception étant effec¬ 
tuée sur une quotité déterminée par le Ministre des finances comme 
représentant^ le chiffre de la circulation en France (décrets du 
17 juillet 1857 et du 24 mai 1872), et l’apposition du timbre étant 
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nous borner à ces exemples, dans la proposition de 1874 (1), 
dans la loi allemande de 1885 (2), dans la loi anglaise de 
1888 (3) et dans la loi italienne (4), et en faisant effectuer 

remplacée par un avis inséré au Journal officiel (décret du 17 juil¬ 
let 1857, article 11). C’est ainsi encore que le décret du 27 novembre 
1871 autorise (article 6) le paiement « sur états » du droit de timbre 
de 10 centimes applicable aux billets de place à délivrer par les 
compagnies et les entrepreneurs de transports, que la décision mi¬ 
nistérielle du 26 février 1875 a accordé à la ville de Paris la faculté 
d’acquitter « sur états » les droits de timbre dus à l’occasion des 
acquits dont doivent être émargés les bordereaux de paiement des 
coupons des obligations municipales, que les décisions ministérielles 
des 29 juillet 1879,28 janvier 1882, 8 octobre 1884, 28 mars 1885, 6 fé¬ 
vrier 1888 et 26 septembre 1891 ont admis le Crédit foncier à payer 
« sur états les droits de timbre de 10 centimes auxquels donnent 
ouverture les mentions des versements successifs qui doivent être 
inscrites sur les titres provisoires des obligations foncières ou 
communales émises par cet établissement, que l’arrêté ministériel 
du 9 juin 1892 a étendu ce régime au droit de timbre des récé¬ 
pissés de grande et de petite vitesse des transports par chemins 
de fer, que les arrêtés du directeur général du Timbre des 29 dé¬ 
cembre 1871 et 6 mars 1872 ont étendu au timbre des billets de 
bagages et des billets de spectacle la faculté inscrite dans l’article 6 
du décret du 27 novembre 1871, que des arrêtés des 20 février ,et 
27 avril 1872 ont pris des dispositions de même nature en ce qui 
concerne, d’une part les quittances des états de solde ou de traite¬ 
ment des agents des compagnies de chemins de fer, d’autre part 
les quittances qui doivent être données dans les mêmes conditions 
aux administrations municipales, ainsi qu’aux sociétés et entreprises 
soumises aux investigations des agents de l’Enregistrement. 

Des situations que nous venons de mentionner, se rapproche celle 
qu’entraîne l’application de l’impôt actuel. Si la loi de finances ne 
reproduit pas la formule « taxe annuelle d’abonnement » que conte¬ 
nait, dans son article 28, le projet de la commission des finances du 
Sénat (Cf. rapport de M. Boulanger, Journ. off'., docum. pari., Sénat, 
séance du 18 mars 1893, annexe n” 881, elle la consacre au fond, 
dès lors qu’elle feit effectuer la perception comme si le bordereau, 
c’est-à-dire l’écrit assujetti à l’impôt, avait toujours été délivré, et 
Ton verra comment, par une conséquence naturelle, le « timbrage » 
des écrits a disparu (voy. infra, p. 269). 

(1) Voy. supra, ch. Dq p. 13. 

(2) Voy. supra, ch. l“q p. 4. 

(3) Voy. supra, ch. 1='', p. 8. 

(4) Voy. supra, ch. l'q p. 8. — C’est également le procédé qu’a 
adopté, pour les quittances des comptables publics, l’article 4 de la 
loi du 8 iuillet 1865, et qu’avait adopté, pour les récépissés de chemin 
de fer, là loi du i3 mai 1863 (Cf. loi du 19 février 1874, sur les^ re¬ 
couvrements effectués par les entrepreneurs de transport. Cf. éga¬ 
lement, en ce qui concerne les copies d’exploits, la loi du 29 dé¬ 
cembre 1873). — C’est enfin le procédé qu’avait, dans une autre 
matière, adopté notre ancienne législation fiscale : , nous voulons 
parler de l’impôt sur le sel et du régime qualifié du nom significatif 
de « devoir de gabelle ». (Voy. ordonnances de juin 1517 et mai 1680.) 
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;' la perception « comme si » le bordereau avait toujours été j 

f délivré (1). 

|- 2° Pour constater l’opération de Bourse, c’est-à-dire, 

ç puisque c’est là, nous le savons, la forme normale, la 
forme de droit commun, en quelque sorte, de l’opération 
' de Bourse, pour constater l’exécution de l’ordre de Bourse, 

, on utilise la circulation des ordres, en s’adressant à tous 
i les récepteurs d’ordre professionnels ; ■/. 

ï. 3° La constatation de l’exé<3ution des ordres donne lieu, 

i toutes les fois que des bordereaux d’agents de change 

^ n’ont pas été représentés dans les cas où l’intervention de 

[ ces officiers publics est exigée par la loi, au paiement, par 

1- le récepteur de l’ordre, de l’intégralité des droits corres- 

I: pondant à ces bordereaux. 

C’est sur ces trois règles, avons-nous dit, que repose 
I le mécanisme de perception de l’impôt. Ce sont, en effet, 
leurs corollaires qui marquent les traits essentiels de ce 
mécanisme. Ces corollaires peuvent s’énoncer ainsi qu’il 
suit. 

\ B. Conséquences de la première règle : assujettissement 
; A l’impôt de toute opératiOxN de Bourse 

I. Il ne suffît pas de jiistifîer de l’application des droits 
i de timbre aux bordereaux délivrés.— La justification de 
l’application des droits de timbre aux bordereaux délivrés 
.! ne saurait suffire pour assurer le contrôle de l’Administra¬ 
tion ; il faut lui justifier que toutes les opérations ont donné 
lieu à la délivrance de bordereaux, c’est-à-dire à l’appli¬ 
cation de l’impôt. Et il en serait de même à ce point de 
vue, dans la conception de la loi nouvelle, de la justifica- ] 

tion de l’application du droit à des écrits quelconques , 

: autres que le bordereau, et par exemple, en supposant que 

toutes les opérations s’effectuent entre intermédiaires pro- 
prement dits, aux engagements échangés entre ces der- , 


(1) Cf. loi du 8 juillet 1865, article 4, timbre des quittances déli¬ 
vrées par les comptables publics. 
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niers, si les droits de timbre avaient pour base les écrits de 
cette nature. Il faudrait pouvoir justifier en outre que 
toutes les opérations ont donné lieu à cet échange d’écrits 
entre les intermédiaires. C’est, en d’autres termes, l’opé¬ 
ration elle-même qui doit être soumise aux investigations 
du fisc (1). 

Du mode général d’investigation adopté par la loi. — 
Comment devait se manifester ce droit d’investigation ? 
Etait-ce par l’exercice proprement dit dans les écritures, 
les livres et la comptabilité des assujettis? Et ne pou- 
vait^on, en ce sens, invoquer l’exemple de la plupart des 
législations étrangères qui comportent un impôt d’une 
nature semblable à celui de la loi nouvelle (2)? 

Le premier projet déposé par M. Tirard à la Chambre 
des députés était, on se le rappelle (3),'Conçu en ce sens. 
Il appliquait aux intermédiaires les dispositions de l’ar¬ 
ticle 22 de la loi du 23 août 1871, qui astreint les « assu¬ 
jettis aux vérifications des agents de l’Enregistrement », 
assujettis parmi lesquels figurent, en première ligne, les 
émetteurs de valeurs de Bourse, à « représenter aux agents 
leurs livres, registres, titres, pièces de recettes, de dépenses 
et de comptabilité, afin qu'ils s’assurent de l’exécution des 
lois sur le timbre(4) ». Mais en présence des réclamations 
soulevées dans le monde des affaires, cette disposition 
avait disparu pour faire placé, ainsi qu’on s’en souvient, 
à la simple obligation de représenter des écritures parti¬ 
culières aux opérations de l’evSpèce et spécialement faites 
pour l’Administration du Timbre (5). 


(1) C’est ce que reconnaissait la Compagnie des agents de change 
de Paris lorsque, dans le mémoire primitivement présenté par elle 
au Sénat et à la Chambre des députés (voy. supra^ chap. 1“'', p. 23), 
elle déclarait que « pour qu’aucune opération ne pût être soustraite 
aux nouveaux droits, toutes les recherches des représentants du 
lise devraient être permises ». 

(2) Voy., par exemple, ce qui a été dit au chapitre l»’’ au sujet 
de la législation fiscale en Allemagne, Angleterre, Italie et Espagne, 
suprciy p. 4 à 8. 

(3) Voy. supra, ch. 1°‘’, p. 22. 

(4) Voy. infra, ch. 6, p. 386, note 3. 

(5) En ce qui concerne les agents de change, leur obligation se 
bornait à la représentation du registre dont la tenue leur est pres¬ 
crite par l’article 84 du Code de commez’ce (voy. infra, p. 265). Cette 
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Un droit d’investigation aussi limité avait paru, on le 
sait (1), insuffisant à la commission des finances du Sénat. 
Elle y voyait une source intarissable de » fraudes » et de 
a déconvenues », et l’occasion perpétuelle d’ « évasions 
d’impôt ». Il demeurerait loisible aux intermédiaires, disait- 
elle, de ne porter dans ces écritures spéciales, dans ces 
répertoires, que « les opérations qu’ils jugeraient utiles », 
et « si l’Administration n’a pas, comme elle l’a pour les 
répertoires des officiers publics, le moyen de vérifier l’exac¬ 
titude de ces insertions par l’examen des actes mêmes qui 
y donnent lieu, la porte reste ouverte toute grande devant 
les dissimulations ». Tout impôt assis sur, de pareilles 
bases, déclarait-elle, est « un impôt condamné ». Et ailleurs; 
« Si l’Administration des finances n’a pas la possibilité de 
constater d’une manière péremptoire que les droits dus sur 
toutes les négociations imposées ont été acquittés, il est 
inutile de modifier le taux et le mode de perception. L’im¬ 
pôt sera éludé et ne produira rien ». 

La commission concluait que, pour qu’un moyen sérieux 
de contrôle appartînt à l’Administration, « il n’y avait 
pas deux procédés, il n’y en avait qu’un seul : celui qui 
avait été adopté, en principe, par la loi du 23 août 1871 
pour la surveillance des droits de timbre : la vérification 
des livres, registres et documents de comptabilité des inter¬ 
médiaires », ajoutant que d’ailleurs les représentants du 
marché libre avaient été unanimes à lui déclarer qu’ils 
reconnaissaient la nécessité de cette vérification (2). Aussi 
rétablissait-elle, dans son projet, la référence à l’article 22 
de la loi de 1871, qu’elle appliquait, non seulement aux 


dernière disposition se rapprochait de celle que l’on trouve, par 
exemple, dans la législation fiscale de Genève et de Zurich, et 
aux termes de laquelle les agents de change, courtiers et autres 
intermédiaires doivent communiquer aux agents du Timbre le livre- 
journal sur lequel s’inscrivent les opérations de Bourse et les autres 
documents relatifs à ces transactions, et dans la législation autri¬ 
chienne, qui donne aux employés du fisc lo droit de procéder à la 
vérification des feuilles de courtage en présence d’un agent du 
bureau de courtage. 

(1) V. sapra, chap. B’’, p. 27. 

(2) Voy. rapport fait, au nom de la commission des finances du 
Sénat, par M. Boulanger, Journ. off.^ docum. pari., Sénat^ séance 
du 18 mars 1893, annexe n» 88. 
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intermédiaires eux-mêmes, mais encore aux « chambres ou 
syndicats les représentant » (1). 

Dans le texte indiqué à la commission des finances du 
Sénat par M. Peytral, la référence à la loi de 1871 disparais¬ 
sait de nouveau. Il avait paru que la multiplicité des assu¬ 
jettis que comportait ce nouveau projet pouvait difficile¬ 
ment se concilier avec l’adaptation des procédés d’investi¬ 
gation prévus par la loi de 1871 ; on avait été frappé de 
ce qu’une semblable généralisation de l’exercice pouvait 
avoir et d’inopportun et de difficilement applicable. On 
en revenait donc, en principe, au système que la commis¬ 
sion sénatoriale avait, lors du premier examen de la loi, 
jugé insuffisant. 

Quelles garanties pouvaient présenter, en ce qui con¬ 
cerne les intermédiaires ne faisant point des affaires de 
Bourse leur profession exclusive, ces écritures particu¬ 
lières, sortes d’extra«ts de leurs écritures générales, sépa¬ 
rées, isolées du reste de leur comptabilité? En dehors 
des éléments généraux de sécurité que devaient donner et 
l’obligation de tenir les répertoires jour par jour (2), et le 
rapprochement des taux de négociation et de la cote (3), 
et le poids des sanctions pénales en cas d’omissions ou 
d’inexactitudes (4), le Ministre des finances voyait une 
garantie suffisante dans le contrôle réciproque des contre¬ 
parties les unes par les autres, contrôle devant fonction¬ 
ner automatiquement en quelque sorte, par suite de la soli¬ 
darité dans le payement de l’impôt que devait entraîner la 
non-désignation des contre-parties (5), et dans la menace 
du rétablissement, dans certains cas spécialement déter¬ 
minés, de l’exercice prévu par la loi de 1871 (6). 

(1) Dans la discussion de. la loi au Sénat, M. Tirard proposail 
d’ajouter à la formule relative à la communication du répertoire la 
disposition suivante: « Le règdement d’administration publique prévu 
à l’article 74 de la présente loi déterminera les autres documents 
dont communication pourra être requise par les agents de l’Enre¬ 
gistrement sous les mêmes peines (celles de l’article 22 de la loi du 
^3 août 1871) ». 
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Cet ensemble de garanties parut, cette fois, suffisant à 
la commission des finances du Sénat ; « L’Administration, 
déclara son rapporteur général, l’honorable M. Boulanger, 
croit qu’au moyen des mesures limitées qu’elle propose, 
le Trésor sera suffisamment armé contre les dissimula¬ 
tions. Nous nous rallions à cette opinion. Le projet de 
loi se trouve ainsi allégé d’une mesure d’investigation 
générale qui avait provoqué de vives préoccupations » (1). 

L’avis de la commission des finances fut partagé par le 
Sénat, qui, en dépit des efforts de M. Lacombe (2), estima, 
comme le Ministre des finances, qu’il ne devait rien y 
avoir dans la loi « qui pût ressembler à une inquisition 
ou à des recherches personnelles» (3j. J1 fut, bientôt après, 
partagé par la Chambre des' Députés, et les dispositions 
dont il s’agit ont pris place dans la loi de finances de 1893. 

Conséquences du mode général d’investigation adopté 
par la loi. — La circonstance que le répertoire est, non 
pas seulement un document tenu spécialement pour l’Ad¬ 
ministration du Timbre, comme les répertoires exigés des 
compagnies d’assurances par les articles 35 et 44 de la loi 
du 5 juin 1850 (4), mais encore, à la différence des réper¬ 
toires des notaires (5) et des compagnies d’assurances, le 
seul document sur lequel puissent, en principe, s’exercer 

(1) Jnurn. off., docum. pari., Sénat, séance du 25 avril 1893, 
annexe n» 138. 

(2j M. Lacombe demandait, par un amendement ultérieurement 
retiré, l’introduction dans la loi d’une disposition loortant que « l’Ad¬ 
ministration de l’Enregistrement aura le droit de prendre connais¬ 
sance des carnets de Bourse dont la tenue sera imposée aux inter- 
médiaii’es par le règlement d’administration publique prévu à l’ar¬ 
ticle 34 ». C’était, à'ses yeux, le seul moyen d’empêcher les inter- 
niédiaires du marché libre de s’entendre jiour ne porter à leurs 
répertoires que des chiffres conventionnels (voy. supra, ch. 2, p. 40) 
ou le solde des compensations journalières (voy. supra, ch. 3, p. 188). 
[Journ. off., débats pari., Sénat, séance du 26 avril 1893, p. 590 et 
suivantes). 

(3) Journ. off., débats pari.. Sénat, séance du 26 avril 1893, p. 591. 

(4) Cf. Décret du 18 février 1891, répertohe exigé des entrepreneurs 
d’affichage. ' 

(5) Le répertoire exigé des notaires par Tarticle 29 de la loi orga¬ 
nique des droits d’enregistrement du 22 frimaire an VII est devenu 
un répertoire iirofessionnel, de par les articles 29 et 30 de la loi or¬ 
ganique du notariat du 25 ventôse an XL 
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en tout temps ses investigations, entraîne deux consé¬ 
quences qu’il importe de mettre en lumière : 

1° Le règlement d’administration publique n’a pu ordon¬ 
ner que le répertoire se confondrait avec tel ou tel des élé¬ 
ments, obligatoires ou non, de la comptabilité commerciale 
des assujettis ; que, par exemple, le répertoire des agents de 
change se confondrait avec le livre dont la tenue leur est 
prescrite par l’article 84 du Code de commerce, comme 
le proposait la sous-commission de la Chambre des dé¬ 
putés (ij. Il n'aurait pu le faire sans se mettre en contra¬ 
diction formelle avec la loi. Mais s'ils n’ont pu l’imposer, 
les auteurs du règlement d’administration publique n’ont 
pu davantage songer à l’interdire. L’Administration du 
Timbre n’a pas le droit, en principe, de se faire ouvrir et 
représenter les écritures commerciales des assujettis ; elle 
ne peut repousser, si on la lui fait, l’offre de lui ouvrir vo¬ 
lontairement ces écritures. Ce ne peut être, pour elle, 
qu’un surcroît de garanties et de sécurité. C’est ce qu’au 
surplus les auteurs même du règlement d’administration 
publique ont laissé clairement entendre en spécifiant, 
comme nous le verrons plus loin (2), que les répertoires 
pourraient être divisés en volumes distincts pour le comp¬ 
tant et pour le terme; delà sorte, en effet, les assujettis 
qui y trouveraient avantage peuvent utiliser, pour la tenue 
(les répertoires, leurs « livres de dépouillement », qui sont 
également distincts, en général, suivant qu’il s’agit des opé¬ 
rations au comptant ou des opérations à terme. 

C’est donc à bon droit que l’Instruction du 30 mai (3) 
spécifie que «f rien ne s’oppose à ce que les agents de 
change fusionnent avec le répertoire le livre dont la tenue 
leur est prescrite par l’article 84 du Code de commerce », 
pourvu, bien entendu, qu'ils y fassent figurer tous les ren¬ 
seignements exigés par le règlement d’administration pu¬ 
blique. 

2“ Les indications du répertoire doivent être assez détail¬ 
lées et assez complètes pour lui permettre de se suffire à 

fl) Voy. rcapport de M. Poincaré, Jouivi. off., docum. pari., 
Chambre des députés, séance du 10 février 1893, annexe n“ 2,572. 

(2) Voy. infra, p. 341. 

(3) Voy. injra, annexes, p. 400. 
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lui-même. Nous verrons plus loin, en en étudiant le libellé, 
comment les auteurs du règlement d’administration pu¬ 
blique se sont inspirés de cette nécessité (1). 

Du cas des assujettis des lois de 1871 et de 1875. — 
Si la loi de 1893 ne comporte aucune investigation du fisc 
dans les écritures et la comptabilité commerciale des 
assujettis, on ne peut croire toutefois, en l’absence d’une 
disposition expresse en ce sens, qu’il soit entré dans les 
intentions du législateur de restreindre, à ce point de vue, 
les droits que l’Administration tient des lois antérieures. 
Le législateur s’est refusé à étendre ces droits; rien ne 
permet de supposer qu’il ait entendu les réduire. Par con¬ 
séquent, lorsqu’un assujetti de la loi nouvelle est en même 
temps un assujetti des lois du 23 août 1871 et du 21 juin 
1875, lorsque, par exemple, c’est une société par actions, 
il ne paraît pas douteux (2) que l’Administration ne soit 
en droit de se servir, pour assurer l’exécution de la loi 
fiscale qui fait l’objet de notre étude, des énonciations des 
actes, i^ièces et documents de toute nature dont la commu¬ 
nication est prescrite par les textes de 1871 et de 1875 (3), 
textes auxquels la jurisprudence a toujours attaché un 
caractère absolu de généralité (4). 

Des procédés exceptionnels d’investigation prévus par 
la loi. — La loi fait d’autre part (5), et c’est là la situa¬ 
tion à laquelle nous avons fait allusion plus haut, cesser, 
pour l’Administration du Timbre, la prohibition d’« exer¬ 
cer » les écritures commerciales des assujettis dans deux 
hypothèses, correspondant à de véritables présomptions 
de fraude, à savoir : 

(1) Voy. infra, p. 343 à 356. 

(2) Cf. Naquet, Traité des droits de timbre, p. 454. 

(3) La loi de 1871 vise les écritures intérieures des assuiettis (livres, 
registres, titres, pièces de recettes, de dépenses et de comptabilité). 
La loi de 1875 vise les écrits destinés à constater l’existence d’un 
droit (contrats passés avec des tiers, actes préparatoires de ces 
contrats). 

(4) Voy., par exemple, Cass, req., 23 avril 1877, Sirey, 1877. 1.279; 
— Cass, civ., 30 décembre 1879, Smev 1880. 1. 226 

(5) Article 80, § 2. 
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1'’ L’hypothèse où un procès-verbal de contravention 
a été dressé contre un assujetti (1) ; 

2° L’hypothèse d’une absence de corrélation entre les ré¬ 
pertoires de deux assujettis indiqués comme contre-parties. 
Rien de plus naturel que cette dernière réserve, puisque 
c’est dans le contrôle réciproque des répertoires les uns 
par les autres que réside un des éléments essentiels du 
mécanisme de perception (2), et nous avons rappelé tout 
à l’heure sous quelle sanction est exigée l’indication des 
assujettis ayant fait la contre-partie des opérations con¬ 
signées sur les répertoires. 

La loi, toutefois, accompagne, dans ces hypothèses 
même, le droit d’investigation ainsi ouvert à l’Administra¬ 
tion du Timbre d’une double restriction, qui en marque bien 
le caractère exceptionnel. 

Elle ne vise tout d’abord, dans la seconde hypothèse, 
que le cas où « le répertoire de l’un des assujettis ne 
mentionne pas la contre-partie d’une opération constatée 
sur le répertoire d’un autre », et non le cas dans lequel il 
y a simplement quelque discordance de détail entre les ins¬ 
criptions des deux assujettis. C’est en ce sens seulement 
qu’il convient d’entendre la formule de l’Instruction du 
30 mai 1893 [3) relative aux cas dans lesquels « une con¬ 
tradiction se manifeste entre le répertoire de l’un des assu¬ 
jettis et le répertoire de l’autre ». 

Elle limite, en second lieu, l’examen des agents du 
Timbre à « une période de deux jours au plus ». Que veut 
dire cette formule? Veut-elle dire que les agents du Timbre 
peuvent, pendant deux jours, se livrer à des investigations 
chez l’assujetti? Non assurément. Elle signifie simplement 
que les écritures de deux journées leur sont ouvertes ; l’in- 

(1) Cette disposition, ainsi que celle qui est relative à l’appli¬ 
cation de la loi de 1871 (voy. supra, p. 266), est à rapproolier de 
celle de la loi allemande, qui, alors qu’elle ouvre sans réserve, 
aux agents du Trésor, l’accès des établissements par actions, ne 
leur ouvre l’accès des « banquiers et courtiers privés » que « dans 
le cas où il y a lieu de présumer une fraude ». 

(2) C’est là toutefois un contrôle qui, il faut bien le remarquer, ne 
peut fonctionner qu’autant qu’il ne s’agit point d’« applications » ou 
d’ordres exécutés sur des marchés étrangers. 

(3) Voy. infra, annexes, p. 400. 
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tention du législateur ne saurait, à cet égard, faire le 
moindre doute. 

Mais que faut-il entendre par « les écritures de deux 
journées » ? S’agit-il nécessairement de dçux journées con¬ 
sécutives, ou bien les agents du Timbre ont-ils le droit de 
choisir deux jours séparés par un intervalle ■ quelconque ? 
A cette question, répond le mot « période ». Il s’agit, 
et il ne peut s’agir que des écritures de deux journées con¬ 
sécutives. 

Ces deux journées consécutives sont-elles nécessaire¬ 
ment les deux dernières? Non assurément. Rien ne serait 
plus contraire au but poursuivi. 

Faut-il entendre, enfin, que ce sont la journée corres¬ 
pondant à l’inscription relevée et la précédente? A cette 
dernière question, l’Instruction du 30 mai 1893 répond 
encore, et avec raison, par la négative. Tant de restric¬ 
tions risqueraient d’annihiler les droits que le législateur a 
voulu conférer à l’Administration. Nous concluerons donc, 
avec elle, que « les agents détermineront eux-mêmes, en 
s’inspirant des intérêts du Trésor, la période sur laquelle 
ils croieront plus particulièrement utile de faire porter 
leurs investigations ». 

Il va de soi que, dans les cas que nous examinons, les 
écritures qui sont ouvertes aux investigations du Timbre 
sont toutes celles qui se trouvent, soit dans l’établissement 
principal, soit dans ses agences, en entendant, ici, le mot 
« agence » dans le sens large, c’est-à-dire dans celui qu’il 
a pour l’application de la loi du 21 juin 1875 (li. Il va de 
soi également, et c’est ce que la loi a soin de préciser, que 
toutes les fois qu’une affaire, commencée ou non par un 
procès-verbal, a abouti à la constatation de la contradic¬ 
tion visée par la seconde hypothèse, ce sont les écritures 
des deux contre-parties qui sont ouvertes aux investiga¬ 
tions^ du fisc. 11 en faut conclure que si l’exercice, chez un 
assujetti, des investigations de l’espèce correspond, ainsi 
que nous l’avons dit, à une présomption de fraude, ce 
n’est pas nécessairement à une présomption de fraude à la 
charge de cet assujetti lui-même. 


(1) Voy. infra, p. 334. 
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II. Du faible intérêt de l’apposition matérielle du timbre 
sur les bordereaux. — Si la justification de l’application 
des droits de timbre aux bordereaux délivrés ne suffit 
point pour assurer le contrôle de l’Administration et si 
ses investigations doivent porter sur les opérations elles- 
mêmes-, il en résulte cpie l’apposition matérielle du timbre 
sur les bordereaux, apposition qu’on a si souvent préco¬ 
nisée, et à titre de conseil dans la période qui a précédé 
la promulgation du règlement d’administration publique 
du 20 mai 1893, et à titre de critique dans la période f[ui 
a suivi cette promulgation, n’offre plus grand intérêt. 

Il y aurait moins d’intérêt pratique encore à timbrer 
les écritures même qui sont soumises au fisc, ainsi que le 
proposait la sous-commission de la Chambre dans une dis¬ 
position où l’on essayait, il faut le reconnaître, de se rap¬ 
procher de la théorie du timbre (1). En vertu de cette 
disposition, l’impôt devait, on se le rappelle, être perçu 
au moyen de timbres mobiles apposés sur les registres à 
souche où les opérations devaient être consignées par les 
intermédiaires (2). Elle constituait, il est permis de le dire, 
non point une simplification, mais une complication dans 
le mécanisme de perception de l’impôt. 

Cette apposition matérielle du timbre est au surplus, 
ainsi que nous l’avons déjà fait observer (3), difficilement con¬ 
ciliable avec le caractère proportionnel donné à la taxe (4). 


(1) Voy. supra, j). 257, note 5. 

(2) Voy. supra, ch. 1=--, p. 24. 

(3) Voy. supra, ch. 4, p. 214 et 216. 

(4) L’apposition de timbres mobiles ne rencontrerait pas, cepen¬ 
dant, d’obstacle absolument insurmontable, même avec une limite de 
fractionnement d’impôt aussi faible que cinq centimes. 

Pour les centimes, par exemple, dix types de timbres (5, 10, 15, 20, 
25, 30.35, 40, 45, 50 ccntime.s) permettraient de satisfaire, par Tapposi- 
tioh d'un ou de deux timbres, à toutes les combinaisons; six types de 
timbres (5, 10, 15, 20, 25 et 50 centimes, ou bien 5, 10, 20, 30, 40, 
50 centimes) suffiraient, moyennant l’apposition, au maximum, de 
trois timbres ; quatre types de timbres (5, 15, 25, 30 centimes, ou 
5, 15, 20, 50 centimes, ou bien 5, 10, 20, 50 centimes) suffiraient, 
moyennant l’apposition, au maximum, de quatre timbres ; trois 
types de timbres (5, 15, 50 centimes, ou bien 5, 20, 50 centimes) 
suffiraient, moyennant l’apposition, au maximum, de cinq timbres. 

Pour les francs, dix-huit types de timbres (1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 
10, 20, 30, 40, 50, 60, 70, 80, 90 francs) suffiraient jusqu’à lüO francs, 
c’est-à-dire jusqu’à un chiffre d’impôt correspondant à une opéra- 
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On a, il est vrai, invoqaé, de ce chef, l’exemple d’un 


lion de 2 millions ou de 1 million, suivant (jiie c’est le droit do cinq 
centimes ou le droit de dix centimes qui devrait être appliciué, 
moyennant l’apposition d’un ou de deux timbres ; quatorze types (1, 
2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 20, 30, 40, 50 fi'ancs) suffiraient jusqu’au 
même chiffre, moyennant l’apposition de trois timbres aii maxi¬ 
mum ; douze types (1, 2, 5, 10, 20, 30, 40, 50, 60, 70, 80, 90 francs) 
suffiraient jusqu’au même chiffre, moyennant l’apposition de quatre 
timbres au maximum ; huit types (1, 2, 5, 10, 20, 30, 40, 50 francs) 
suffiraient, moyennant l’apposition de cinq timbres au maximum ; 
six types (1, 2, 5, 10, 20, 50 francs) suffii’aient, moj'ennant l’apposi¬ 
tion de six timbres au maximum. 

Il suffirait en d’autres termes, pour prendre des quantités moyennes, 
de vingt types de timbres et de l’apposition, au maximum, de six 
timbres, phur satisfaire, en francs et en centimes, à toutes les com¬ 
binaisons d’impôt, jusqu’à un chiffre d’opération de 1 million. Cè 
n’en serait pas moins, pour la masse des opérations que l’impôt 
doit atteindre, une complication extrêmement sérieuse, surtout s’il 
s’y superposait un système de timbres en deux parties. 

On aurait pu, d’autre part, imaginer un système mixte, à savoir 
celui qui est employé, pour l’exercice de son contrôle sur ses re¬ 
ceveurs, par la Caisse d’épargne postale. C’eût été, en pareil cas, 
les timbres, et non plus seulement les bordereaux, qui eussent ôté 
à souche (voy. infra). Le système auquel nous faisons allusion 
consiste, en effet, dans le fonctionnement de carnets à souche dont 
les feuillets portent, à cheval sur la souche et sur le volant, une 
série de chiffres telle que, en les combinant entre eux au moyen 
d’un découpage qui laisse, à la souche les chiffres non utilisés, on 
peut obtenir un nombre quelconque jusqu’à concurrence d’un ma¬ 
ximum déterminé. 

Supposons, par exemple, des feuillets ainsi constitués et portant 
sur la même ligne, c’est-à-dire à cheval sur la souche et le volant, 
deux séries de chiffres, la première correspondant au.x francs, la se¬ 
conde aux centimes. 

Pour les francs, la série se composerait des chiffres ci-après : 
1, 2, 2, 5,10, 20, 20, 50, permettant, ainsi qu’il est facile do s’en assurer, 
de satisfaire à toutes les combinaisons jusqu'à 1»10 francs. Pour les 
centimes, la série se composerait des chiffres ci-après : 5, 10, 20, 20, 
50, permettant, ainsi qu’il est également facile de s’en assiu’er, de 
satisfaire à toutes les combinaisons de 5 centimes en 5 centimes. 
Chaque feuillet prendrait, par suite, l’aspect suivant : 


Souche 


franc.s. centimo.s. 

50120|20|10| 3 p2 I 2 11 ] 5 |10|20|2Q|30 


VOL.VXT 


Supposons que l’on ait à appliciuer une taxe de 48 francs 60 cen- 
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certain nombre de législations étrangères (1). On a, en 
particulier, préconisé le système de la loi allemande de • 
1885, celui d’un timbre mobile pouvant, par le moyen d’un 
pointillé, se séparer en deux moitiés apposées sur les 
deux formules que garde chacun des intéressés (2). L’on n’a 
peut-être pas suffisamment réfléchi que ces exemples 
étaient tirés de législations édictant soit des droits fixes, 
soit des « limites de fractionnement » sensiblement plus 
larges que celles de notre loi fiscale, et d’autre part, ne 
comportant point au même degré que chez nous, entre les 
divers agents d’exécution fonctionnant en fait, des distinc¬ 
tions légales faisant obstacle à ce qu'ils fussent mis sur la 
môme ligne dans un texte législatif (3). L’on n’a peut-être 
pas, d’un autre côté, suffisamment observé que ce méca¬ 
nisme d’apposition de timbres n’empêchait point en géné- 

timcs. On séparera lo volaat de la souche en découpant les chiffres 
de façon (]ue le volant présente l’aspect ci-après ; 



Les chiffres non utilisés demeureront à la souche, et le volant 
constituera le timbre qui sera apposé sur l’écrit assujetti, soit, 
dans l’espèce, sur le bordereau. Ce système ne laisse pas d’ailleurs 
que d’offi'ir, lui aussi, quelque complexité. 

Nous ne faisons mention, ici, ni du timbrage à l’extraordinaire, ni 
du visa pour timbre, difficilement conciliables, ainsi que nous l’avons 
déjà fait observer (voy. .sap/'a, ch. -1, p. 214 cl 215), le premier 
avec la diversité des chiffres que peut comporter l'impôt, le second 
avec la rapidité que nécessitent les affaires de Rourse. 

(1) Voy., en ce qui concerne l’Allemagne, l’Autriche, la Suisse 
et l’Espagne, supra, ch. 1, p. 4 à 7. 

(2) La i)ropüsition Calvinhac, en 1888, s’était, on se le rappelle 
(voy. supra, ch. l»'', p. 13), approprié cette disposition, mais en 
stipulant ((u'une moitié du timbre devait être apposée sur les enga¬ 
gements qu’échangent entre eux les agents de change et les cou- 
lissiers (cf. supra, p. 260), et l’autre moitié sur la lettre d’avis 
adressée au donneur d’ordre, formule qui, considérant l'agent de 
change ou le coulis.sier comme faisant la contre-partie de l’opéra¬ 
tion du donneur d’ordre (cf. supra, ch. 4, p. 217), comportait, on 
le voit, le doublement de la taxe énoncée dans le projet, mais qui, 
d’autre part, laissait eh dehors de ses prévisions les opérations 
a directes » avec des banquiers ou des changeurs. 

(3) Voy. supra, ch. p. 10. 
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ral, dans les législations dont on invoquait l'exemple, la 
mise en œuvre d’un régime plus ou moins perfectionné 
d’exercice (1). 

III. C’est par opération, et non par bordereau, que 
l’impôt doit être liquidé. — Dès lors que c’est l’opération 
qui est en réalité assujettie aux droits et non plus, en dépit 
de la façade extérieure maintenue à l’impôt, 1 écrit qui la 
constate, c’est « par opération » que les taxes doivent être 
liquidées, et non « par bordereau », comme sous l’empire 
de la loi du 2 juillet 186.2. Dès lors que l’impôt est perçu 
« comme si » chaque opération avait donné lieu à la dé¬ 
livrance d’un bordereau, le bordereau, môme quand il est 
réellement délivré, ne représente plus, dans le mécanisme 
de perception, qu’une sorte d’élément décoratif. 

L’intérêt de la distinction pourrait être considérable 
dans un système d’impôt véritablement « gradué » (2). 
Dans le système de la loi, c’est-à-dire dans le système 

(1) Voy. supra, ch. 1", p. 4 à 8. 

(2 Si les « paliers » étaient uniformes, le poids de l’impôt pèse¬ 
rait plus lourdement sur l’ensemble des opérations, puisqu’elles ne 
pourraient être « groupées » et que le^niontant de chacune déliés, 
pris individuellcmeat, devi'ait être considéré, au point de vue de 
la perception des taxes, comme égal au minimum correspondant 
au palier entamé. Deux opérations de 1,000 francs paieraient par 
exemple, avec des paliers ue 5,000 francs, sur le pied de 10,000 francs, 
et non sur le pied de 5,000 francs. 

Si les « paliers » étaient inégaux et s’espaçaient au fur et a me¬ 
sure que s’élèvent les chiffres, la proportion pour cent de la taxe 
demeurant d’ailleurs uniforme, il n’y aurait point aggravation de 
l’impôt toutes les fois que le montant total des opératipns en jeu 
serait compris entre deux paliers et que leur nombre serait inférieur 
au quotient de ces deux paliers. Que l’on suppose, par exemple, 
un premier palier de 5,000 frhncs et un second de 20,000 francs, 
c’est-à-dire deux paliers ayant 4 pour quotient : 3 opérations de 
4,000 francs, considérées inclividuellement, donneraient lieu à 3 fois 
l’application de la taxe sur 5,000 francs, soit à l’application de 
la taxe sur 15,000 francs; si, au contraire, elles ôtaient « bloquées» 
au point de vue de la perception des taxes, l’impôt serait perçu sur 
20,000 francs ; 5 opérations de 4,000 francs auraient, au contraire, 
intérêt à' être bloquées, puisqu’elles payeraient alors l’impôt sur le 
pied de 20,000 francs, au lieu de le payer sur le pied de 5X5 — 
25,000 francs. 

Si, enfin, la quotité pour cent de l’impôt s’élevait à chaque « palier», 
il est clair que l’application individuelle de l’impôt exigerait, pour 
sé traduire par une aggravation, un nombre d’opérations plus con¬ 
sidérable encore. 
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de l’impôt « proportionnel » au sens à peu près absolu du 
terme, l’intérêt de la distinction tend à disparaître. Il ne 
disparaît pas, toutefois, d’une façon complète, étant donné 
que, matériellement, toute limite de fractionnement ne 
peut disparaître (1), Mais cet intérêt ne saurait être bien 
grand, étant donné le faible chiffre de la limite de frac¬ 
tionnement adoptée. 

IV. Absence d’intérêt du caractère collectif des bor¬ 
dereaux. — Dès lors que c’est « par opération » que les 
taxes doivent être liquidées, et non,« par bordereau », la 
question de savoir quel nombre d’opérations peut con¬ 
tenir un bordereau unique ne présente plus l’intérêt qu’elle 
pouvait offrir sous l’empire de la loi du 2 juillet 1862 (2). 
Comme le stipule la loi anglaise, « un contrat mention¬ 
nant diverses opérations doit autant de fois le droit qu’il y 
a d’opérations. » Pour qu’il en fût autrement, il faudrait 
un texte formel, . semblable par exemple, à la disposition 
de la loi allemande aux termes de laquelle « un seul bor¬ 
dereau peut comprendre plusieurs opérations conclues le 
même jour entre les mêmes parties et passibles du même 
droit. Le droit se liquide sur le montant total du borde¬ 
reau. » 

V. Absence d’intérêt de l’attribution à des écrits dé¬ 
terminés de la qualification de bordereaux. — Il est, 
pour la même raison, sans intérêt de rechercher, comme 
on pouvait être amené à le faire avant la promulgation 
de la loi nouvelle, quels sont, parmi les écrits que peu¬ 
vent rédiger les intermédiaires, soit dans leurs rapports 
avec leurs contre-parties, pour constater une négociation 
faite entre eux pour le compte de leurs donneurs d’ordres 


(1) Voy. süpra, chap. 4, p. 210. 

(2) C’est ainsi que l'ancien règlement de la Compagnie des agents 
de change do Paris disposait, dans son article 145, que « le même 
bordereau peut comprendre, ^oit plusieurs opérations d’achats et 
ventes sur différentes valeurs, soit les opérations faites à des dates 
différentes pour l’exécution d’un même ordre, pourvu que ce soit 
pour la même personne et que le timbre corx’esponde au prix totalisé 
de toutes ces opérations ». 
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respectifs (1), soit clans leurs rapports avec leurs don¬ 
neurs d’ordres, pour constater ou bien l’exécution des 
ordres ou bien la transmission de ces ordres à un « manda¬ 
taire substitué » (2), ceux qui comportent la cj[ualiftcation 
de «bordereaux ». Cette recherche est sans intérêt, puisque 
ce n’est plus l’écrit qui est, en réalité, la matière de l’im¬ 
pôt, mais l’opération à laquelle il se rapporte.. 

Il est, en particulier, sans intérêt de rechercher, au 
point de vue de l’application de la nouvelle loi fiscale, si 
la qualification de bordereaux ne peut être donnée qu’à 
des écrits conformes au texte de f article 109 du Code de 
commerce (3), c’est-à-dire à des écrits signés par « les 
parties », ou si elle peut être, suivant la doctrine formulée 
par la décision du Ministre des finances du 31 janvier 
1851, étendue à tous les écrits destinés à constater les 
achats et les ventes, quelles que soient les signatures dont 
ils sont revêtus et quelle que soit la dénomination qui leur 
est appliquée (4). Il est, de même, sans intérêt de recher¬ 
cher si les « duplicata » de bordereaux comportent, ou 
non, l’application de l’impôt (5), ou si l’exemption de l’im¬ 
pôt s’applique uniquement, comme on l’enseignait avant la 
loi nouvelle, aux duplicata délivrés aux agents du Trésor 
qui servent d’intermédiaires « professionnels » entre les 


(1) Lu règlement intérieur do la Compagnie des agents de cliange 
<le Paris prévoit, par exemple, l’échange entre les agents, après 
chaque négociation, d’ « engagements » (Cf. supra, p. 260) qui sont 
revêtus, pour les opérations à terme, d’unw timoré» syndical consti¬ 
tuant un des aliments de la caisse commune prévue à l’article 26 du 
règlement d’adminisiration publique du 7 octobre 1890 et à l’article l**' 
du règlement particulier du 3 décembre 1891. 

Il dispose, d’autre part (article 70), que les livraisons de titres' 
entre agents sont accompagnés de a bordereaux» (jui sont, pour les 
•opérations au comptant, également revêtus du « timbre » syndical. 

Ces divers écrits, quelle que soit la dénomination que les agents 
•de change leur appliquent à tort ou à raison, étaient au nombre 
des « notes ou bulletins échangés entre le? agents de change et con¬ 
servés par eux» que la décision du Ministre des finances du 31 jan¬ 
vier 1851 déclarait affranchis de Timpôt. La question ne peut plus, 
ainsi que. nous le faisons observer, se poser aujourd’hui. 

(2) Voy. infra, p. 304. 

(3) Cf. supra, ch. !■=■■, p. 1, note 1. 

(4) Cf. lettre du Ministre des finahces du 8 juillet 1878, Sirey, 
1879.2.88. 

(.5) Cf. Solutions de l’Administration du Timbre des 25 juillet 1866 
■et 27 juin 1867. 
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donneurs d’ordres et les agents de change (1) pour qu’ils 
puissent justifier de leurs opérations, c’est-à-dire aux du¬ 
plicata délivrés « pour l’ordre intérieur de la comptabilité 
publique » (2). 

VI. Résolution par a fortiori de la question du timbre 
de quittance. — Dire que c’est « par opération » que l’im¬ 
pôt doit être liquidé, c’est résoudre, par a fortiori, une 
question qui se posait, avant la loi nouvelle, relativement 
au timbre de quittance. 

Il peut arriver que des bordereaux portent au dos une 
décharge de titres ou un acquit, soit que, dans ce dernier 
cas, l’acquit ait pour objet, dans les bordereaux d’achat, le 
prix des titres achetés, soit que, dans les bordereaux de 
vente, il se rapporte uniquement au courtage déduit du 
prix de vente. Les décharges de titres ou les quittances 
de sommes ainsi renfermées dans le contexte même des 
bordereaux sont-elles passibles du limbre de quittance? 

Il avait été reconnu, sous l’empire de la législation an¬ 
térieure aux lois des 2 juillet 1862 et 23 août 1871, c’est-à- 
dire sous le régime du timbre de dimension appliqué aux 
bordereaux et aux quittances, que l’acquit devait être 
timbré indépendamment du timbre du bordereau (3). Sous 
l’empire des lois de 1862 et de 1871, c’est-à-dire sous le ré¬ 
gime des deux timbres spéciaux, la question du cumul des 
droits avait été également résolue par l’affirmative (-4). 
Elle ne peut, aujourd'hui, qu’être résolue dans le même 
sens (5), en vertu, nous l’avons dit, d’une sorte d’tx fortiori, 

(1) Vo3^ infra, p. 292. 

(2) Solutions do l’Administration du Timbre des 23 juin 1854, 
18 août 1855, 9 septembre 1863, 25 avril 1865. 

(3) Décision du Ministre des finances du 31 janvier 1851. 

(4) Solution de l’Administration du Timbre du 3 juin 1872. Une 
solution du 19 juin 1888 s’était, à la vérité, prononcée danb le sens du 
non cumul des droits lorsque les énonciations dont il s’agit faisaient 
corps avec le bordereau, en se fondant sur ce que les opérations de 
remise des titres, prélèvement ou paiement des droits de courtage, 
versement des valeurs, n’étaient que l’accomplissement des obliga¬ 
tions réciproques résultant du mandat donné d’une part et accepté 
de l’autre, mais la lettre du Directeur général de l’Enregistrement du 
9 juin 1893 (voy. la note suivante) qualifie cette solution d’« accident 
dé jurisprudence. » 

(5) Ainsi résolu par une lettre du 9 juin 1893, adressée par le Di¬ 
recteur général de l’Enregistrement au syndic des agents de change 
de Paris. (Cf. supra, ch. 3, p. 91.) 
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dès lors que le droit actuel est en réalité, non plus un 
droit de timbre sur l’écrit mentionnant les sommes, mais 
un droit sur l’opération elle-même (1). 

Il est, d'ailleurs, une autre raison de confirmer sur le 
point qui nous occupe, par une sorte d’a fortiori, les déci¬ 
sions antérieures. C’est que le droit nouveau peut être 
inférieur à dix centimes, et qu’il n’est pas admissible que 
le payement d’un droit de 5 centimes puisse affranchir 
d’un impôt de 10 centimes. 

L’affranchissement du timbre de 10 centimes ne sau¬ 
rait, au surplus, qu’être considéré comme inadmissible 
dans le cas où les bordereaux mentionnant les décharges 
ou les quittances seraient des bordereaux affranchis du 
droit de timbre (2). 

VII. De l’utilité du bordereau au point de vue fiscal. 
— Ne doit-on pas conclure de tout ce qui précède que 
si le timbrage des bordereaux est devenu inutile, le 
bordereau lui-même, devenu, ainsi que nous l’avons dit, 
simple élément décoratif dans le mécanisme de perception 
de l’impôt, a en fait, pour l’application de la loi fiscale, 
perdu toute utilité ? Si le fisc n’a pas à exiger le timbrage 
de l’écrit, pourquoi exigerait-il la rédaction de cet écrit? 

(1) Si la quittance contient des dispositions qui lui ôtent le carac¬ 
tère de quittance pure et simple, si elle comporte par exemple, après 
la mention du ])rix payé et de la remise des titres, l’engagement i)ris 
par- le cédant de rembourser ceux des titres dont la négociation 
serait empêchée par suite d’amortissement, d’opposition, de dé¬ 
chéance ou de toute autre cause, ce n’est plus même du timbre 
de quittance, mais du timbre de dimension qu’elle est passible. (Trib. 
dé la Seine, 21 mai 1893, Messager de Paris, 9 mai 1893). 

Il résulte d’autre part d’une lettre adressée, le 21 juillet 1876, 
par l’Administration du Timbre au trésorier-payeur général du Nord, 
à la suite d’un arrêt en' sens contraire de la Cour des Comptes du 
7 janvier pi’écédent, que- les reçus inscrits, par le syndic, sur les 
bordereaux d’achat de rentes françaises correspondant aux acqui¬ 
sitions effectuées, pour le compte des communes et établissements 
communaux, par la Chambre syndicale des agents de change de 
Paris sur la demande des trésoriers-payeurs généraux transmise 
par le Directeur du mpuvement général des fonds (voy. infra, p. 292) 
étant uniquement destinés à établir la situation de comptes tenus au 
Trésor et n’étant exigés que pour le service intérieur des finances, 
représentent une simple mention d’ordre exempte de timbre. 

(2) Voy. supra, ch. 3, p. 207. 
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Uue lui importe que la délivrance du bordereau demeure 
aussi virtuelle que le timbrage du bordereau lui-même ? 

Examen de la question au regard des agents de change. 
— Le texte de l’article 29 de la loi fait pourtant obstacle 
à ce que l’af^ent de change se dispense de la confection du 
bordereau. Il n’affranchit en effet du paiement des droits 
que l’assujetti qui, à défaut de représentation du bordereau 
de l’agent de change, fait connaître « le numéro et la date » 
de ce bordereau, sans lui laisser, comme l’a fait le règle¬ 
ment d’administration publique en ce qui concerne la dési¬ 
gnation des autres « mandataires substitués » (1), la fa¬ 
culté d’indiquer simplement le numéro sous lequel l’opq- 
ration a été consignée au répertoire de l’agent de change ^2). 
Et c’est pourquoi le décret du 20 mai réglemente les bor¬ 
dereaux comme nous le verrons plus loin (3). 

Pourquoi cette exigence de la loi? C’est qu’il a paru, 
sans doute, qu’il n’y avait pas, pour résoudre les difficultés 
particulières en présence desquelles on se trouvait, de 
procédé plus expédient que de mettre en vedette le bor¬ 
dereau de l’officier public, et d’en faire, en quelque sorte, 
le pont permettant de passer, sans compromettre ni l’une 
ni l’autre, de la situation de droit à la situation de fait du 
marché français (4). 


Conséquences au point de vue de la date de la dé¬ 
livrance des bordereaux. — La situation que nous ve¬ 
nons de définir rendait nécessaire l’intervention de délais 
légaux à lin de délivrance des bordereaux. Il fallait qu’au 
moment où l’Administration se présente chez l’assujetti, 
celui-ci pût lui exhiber le bordereau de l’agent de change, 
et que, par suite, il l’eût nécessairement, dès ce moment, 
entre ses mains propres. C’est à quoi il a été pourvu par 
l’article 9 du règlement d’administration publique. Le pa¬ 
ragraphe 3 de cet article fixe, pour la délivrance des bor- 


(1) Voy. infixt, p. 304. 

(2) Voy. infra, p. 305. 

(3) Voy. infra, p. 367. 

(4) Voy. supra, cli. 2, 


p. 30. 
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dereaux, un délai qui est uniformément de dix jours, mais 
dont le- point de départ diffère, suivant qu’il s’agit d’opé¬ 
rations au comptant ou d’opérations à terme. 

Opérations au comptant. — Le point de départ est le jour 
même de la négociation. Le délai ainsi déterminé concorde 
avec les délais de consommation des opérations, et, en 
particulier, avec le délai de livraison des titres achetés. 
Le bordereau ne peut en effet, au moins pour ce qui con¬ 
cerne l’achat, être délivré, au plus tôt, qu’au moment de 
la remise des titres par la contre-partie, étant donné 
qu’aux termes de la loi du lo juin 1872 sur les titres au 
porteur, les bordereaux d’achat doivent contenir les nu¬ 
méros dès titres (1). 

Les délais de remise des titres dont le décret de 1893 a fait 
état sont ceux qui sont fixés par les règlements parti¬ 
culiers des agents de change, conformément à l’article 82 
du règlement d’administration publique du 7 octobre 
1890 (2). A la vérité, les dispositions du décret ne corres¬ 
pondent pas d’une façon absolue aux délais maxima dé¬ 
terminés par ces règlements en ce qui concerne la livrai¬ 
son des titres nominatifs (3). Il eût fallu, pour que la 
concordance fût absolue, étendre les délais fixés par le 
décret, et, par suite, le nombre des inscriptions « pour 
mémoire » (4) au delà du raisonnable, et les étendre ainsi 
sans intérêt appréciable, puisque les valeurs à tirage, c’est- 
à-dire celles pour lesquelles l’indication des numéros sur 
les bordereaux d’achat offre un intérêt réel, sont préci- 


(1) Aux termes de l’article 73 du rendement d’administration publique 
du 7 octobre 1890, dans les ras où une vente est effectuée par un 
agent de change soit en vertu d’une décision de justice, soiji pour la 
réalisation d’un gage en vertu de l’article 93 du Code de commerce 
(voy. sapr.rt, ch. 3, p. 49, note 1), soit pour 1’ « exécution » de va¬ 
leurs non libérées (voy. supra, ch. 3, p. 49, note 1), le bordereau doit 
contenir « la spécilication des titres vendus ». 

(2) Règlement particulier de la Compagnie des agents de change 
de Paris du 3 décembre 1891, article 43, reproduit à peu près tex¬ 
tuellement par les règlements des autres compagnies, voy. supra, 
ch. 3, p. 114, note 2. 

(3) Règlement particulier de la Compagnie des agents de change 
de Paris du 3 décembre 1891, articles 44 et 45, repi'oduits à peu 
près textuellement par les règlements des auRes compagnies, voy. 
supra, ch. 3, p. 114, note 3. 

(4) Voy. infra, p. 362. 
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sÉment de l’espèce de celles qui, en principe, ne sont né¬ 
gociées qu’au porteur (1 

Opérations à terme. — Le point de départ du délai 
est l’échéance, c’est-à-dire le jour qui précède la liquida¬ 
tion. Les raisons de cette fixation sont les mêmes que 
pour les négociations au comptant. Il convient d’observer 
seulement que, cette fois, elle concorde d’une façon com¬ 
plète avec les délais maxima de remise des titres fixés par 
les règlements des Compagnies d’agents de change (2). 

Examen de la question au regard des intermédiaires 
autres que les agents de change. — Si la délivrance du 
bordereau par l’agent de change ne peut demeurer à l’état 
virtuel, si elle doit, à son égard, s’entendre d’une déli¬ 
vrance matérielle, non pas seulement à la réquisition du 
donneur d’ordre (3), mais en tout état de cause et pour satis¬ 
faire aux prescriptions de la loi fiscale, en est-il de même 
en ce qui concerne les autres négociateurs, en supposant, 
bien entendu, des négociateurs auxquels peut légalement 
s’appliquer cette qualihcation ? (4) La sphère d’application 
de la délivrance matérielle obligatoire des bordereaux 
n’est-elle pas limitée, circonscrite, par l’exposé même que 
nous venons de faire des considérations sur lesquelles cette 
obligation se fonde? De quel intérêt peut être, pour la loi 
fiscale, la délivrance matérielle d’un bordereau par les 
négociateurs autres que les agents de change? 

Il peut cependant paraître, à première vue, que les 
termes de l’article 28 de la loi ne permettent, sur ce point, 
aucune distinction : Toute opération de Bourse, y est-il 
dit, donne lieu à la rédaction d’un bordedereau ». N’en 
faut-il pas conclure que cette rédaction est obligatoire 
quelle que soit la qualité de l’opérateur ? 

Il est permis toutefois de se demander si telle est vérita¬ 
blement la situation légale. L’article 28, peut-on supposer, 

(1) Voy. supra, chap. 3, p. 100. 

(2) Règlement de la Compagnie des agents de change do Paris du 
3 décembre 1891, article 65 , voy. supra, ch. 3, p. 116, note 5. 

(3) Règlement particulier des agents de change de Paris, 3 dé¬ 
cembre 1891. — Art. 26. Le donneur d’ordre a toujours le droit d’exi¬ 
ger un bordereau. 

(4) Voy. supra, ch. 3, p. 46, 65, 88 et 93. 
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n’a eu qu’un objet, c’est de poser, sous la seule forme qu’a¬ 
vaient paru comporter les idées de conciliation sur les¬ 
quelles nous nous sommes suffisamment appesantis (1), le 
principe de l’application générale et proportionnelle de 
l’impôt. Il revient à dire que « toute opération de Bourse » 
est assujettie à l’impôt, et si l’impôt y reçoit la dénomina¬ 
tion de droit de timbre des bordereaux, cette dénomination 
ne fait pas plus obstacle à ce que la délivrance du borde¬ 
reau demeure virtuelle qu’elle ne fait obstacle à ce que le 
timbrage demeure lui-même à l’état virtuel. 

C’est bien ainsi, d’ailleurs, que paraissent l’avoir entendu 
les auteurs du règlement d’administration publique rendu 
pour l’exécution de la loi de finances de 1893. Dans aucune 
des dispositions de ce règlement, il n’est question d’autres 
bordereaux que des bordereaux d’agents de change. Nous 
nous croyons donc autorisés à conclure qu’à ces derniers 
seuls incombe, de par la loi fiscale, l’obligation de délivrer 
matériellement des bordereaux. Elle correspond pour eux, 
ce qui explique cette charge particulière, à la sauvegarde 
de leur situation légale, et elle a, au surplus, comme cor¬ 
rectif la dispense d’indiquer à leurs donneurs d’ordres 
« professionnels » les numéros de leurs répertoires qui 
correspondent aux opérations effectuées pour le compte 
de ces donneurs d’ordres (2). 

Ainsi l’intermédiaire de la « coulisse » — et c’est là 
que réside essentiellement l’intérêt de la question — 
n’aura pas à distinguer, parmi les opérations qu’il aura pu 
faire pour le même donneur d’ordres, celles qui ne rentrent 
point dans les termes de l’article 76 du Code de commerce, 
et par exemple, en laissant de côté les hypothèses plus 
controversées, celles qui s’appliquent à des valeurs étran¬ 
gères « non admises à la cote » (3), pour en faire l’objet d’un 
bordereau spécial à délivrer obligatoirement à son don¬ 
neur d’ordres. Le projet de M. Tirard l’y obligeait bien 
« pour les opérations sur valeurs non cotées à la Bourse» (4), 
mais on se rappelle que ce projet excluait, pour la cou- 
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lisse, toute possibilité d’effectuer des opérations autres que 
ces dernières. 

Encore moins faut-il considérer comme astreints à l’obli¬ 
gation de délivrer matériellement des bordereaux les pro¬ 
fessionnels non (( coulissiers », c’est-à-dire ceux qui opèrent, 
non point « collectivement » comme les agents de change, 
mais « individuellement », procédant par voie d’« applica¬ 
tions» proprement dites ou par voie d’achats ou de ventes 
« pour leur compte », c’est-a dire d’achats et de ventes qui 
ne correspondent à aucune « application » immédiate. En¬ 
core moins enfin faudrait-il considérer comme soumises 
à cette obligation les parties en présence dans 1’ « opé¬ 
ration directe » proprement dite, nous voulons dire dans 
l’opération « privée », en supposant que, les opérations 
de l’espèce étant considérées comme légales, l’impôt doive 
et puisse les atteindre (1). Rien, en effet, ne serait plus 
propre à faire mettre en doute la légitimité de cette taxation 
que la nécessité d’y joindre' l’émission matérielle d’un 
« bordereau », en donnant à ce mot le sens que lui attri¬ 
bue, en matière de Bourse, le langage de la pratique. Le 
« bordereau », c’est, dans ce langage, l’équivalent de 
1’ « arrêté » du courtier ; c’est l’écrit rédigé par l’intermé¬ 
diaire pour constater l’exécution de son mandat. C’est là, 
au surplus, le langage même de l’article 109 du Code de 
commerce, — en supposant que le. bordereau de l’article 
109 ne soit pas exclusivement, nouvel argument à l’appui 
de nos théories, l’écrit rédigé par le mandataire « offi¬ 
cier public » (2). 

(1) Voy. supra, ch. 3, p. 95 et 98. 

(2) Nous avons déjà renvoyé (voy. supra, ch. p. 3, note 2) à la 
discussion qui s’est élevée au Sénat, dans la séance du 28 avril 1893 
[Jourii. off., débats pari., Sénat, p. 471 et suivantes), sur la ques¬ 
tion de savoir si le mot « eburtiers » qui figure dans cet article, 
aussi bien que dans les lois fiscales de 185U et de 1862, jieut être 
entendu comme s’appliquant à des « professionnels » autres que les 
courtiers de marchandises, d’assurances, de navires et de transport 
prévus par l’article 77 du Code de commerce et en faveur desquels 
avait été constitué, par l’article 78 du même Code, le monopole que 
la loi du 18 juillet 1866 a supprimé à l’égard des courtiers de mar-r 
chandises, c’est-à-dire sfil peut être entendu comme s’appliquant à 
des « professionnels » autres que les intermédiaires auxquels cor- 
l'espond l’emploi non plus du mot « bordereaux », ,mais du mot 
« arrêtés ». 


16. 
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Des actions en restitution formées par les par¬ 
ties versantes. — Le mode d’application de l’impôt que 
nous venons de définir a une réaction immédiate sur son 
contentieux au point dé vue des actions qui peuvent appar¬ 
tenir aux parties versantes. 

La règle en matière de timbre, c’est l’absence de toute 
action en répétition contre le fisc(l). Le droit commun en 
la matière, c’est, en effet, que le paiement de l’impôt se 
réalise par la consommation du papier timbré (2). Or la 
consommation du papier timbré représente un fait matériel 
contre lequel il n’y a pas de restitution possible. Quel que 
soit le mode suivant lequel s’est effectué le timbrage de 
l’écrit, dès lors que cet écrit a été timbré et utilisé, la 
« consommation » est un fait accompli, sur lequel il n’est 
pas possible de revenir. Et il n’en est pas autrement, 
peut-on dire, dans le cas même où les droits correspondant 
à une consommation de papier timbré auraient été payés, 
non pas au comptant et au moment même de la rédaction 
de l’écrit, mais sur « états » ou « à l’abonnement » et par 
voie de versements échelonnés ; dès lors que l’écrit a été 
timbré et utilisé, peu importent les procédés suivant les¬ 
quels le droit a pu être acquitté. 

Si telle est la raison du principe de la non-restitution des 
droits en matière de timbre, n’en doit-on pas conclure qu’il 
est sans application dans tous les cas où aucun fait de con¬ 
sommation de papier timbré ne s’est réalisé, dans tous les 
cas où la perception s’est effectuée indépendamment de 
tout timbrage? Le principe de la non-restitution repose 
sur une sorte d’impossibilité matérielle ; peut-on en pous¬ 
ser l’application jusqu’au point où il ne reposerait plus 
que sur une impossibilité fictive? Nous aurions, en ce 
qui nous concerne, quelque peine à l’admettre. Aussi 
bien la jurisprudence paraît-elle peu disposée à le faire (3). 
Nous n’hésitons donc point à considérer, dès à présent, 
comme hors de cause, en ce qui touche l’impôt qui fait 
l’objet de notre étude, le principe de la non-restitution des 

(1) CT. Naquet, Traité des droits de timbre, n" 83, p. 99. 

{2) \oy. supra, p. 257, note 5. 

<8) Cf. Cass, civ., 20 août 1877,, Sirey, 1878.1.41, 
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taxes et à écarter tout ce qui pourrait faire obstacle, en 
la matière, à l’application de cet autre principe, que tout 
versement d’impôt effectué en vertu d’une sorte de con¬ 
trainte morale résultant de l’existence de sanctions pé¬ 
cuniaires (1) doit être considéré comme exclusif de toute 
idée de versement volontaire ou d’acquiescement, et 
comme pouvant, par suite, donner lieu à une action en 
restitution de la part de la partie versante. C’est là, aux 
termes de l’article 28 de la loi du 22 frimaire an VII, la 
forme normale du contentieux des droits d’enregistre¬ 
ment (2). Il en doit être de même dans la matière. Le 
contentieux de l’impôt ne doit pas seulement pouvoir s’y 
manifester sous la forme générale (3) de l’opposition, pra¬ 
tiquée devant le tribunal civil, à une contrainte décernée 
par le receveur et rendue exécutoire par le juge de paix (4). 

(1) Voy. i/i/ra, ch. 6, p. 377. 

(2) Loi du 22 frimaire an YII, sur VEiiregistreme/it. — Art. 28. 
Les droits des actes et‘ceux des mutations par décès seront payés 
avant l’enregistrement aux taux et quotités réglés par la présente. — 
Nul ne pourra en atténuer ni différer le paiement, sous le prétexte 
de coiistestation sur la quotité, ni pour quelque autre motif que ce 
soit, sauf à se pourvoir en restitution s’il y a lieu. 

(3) Loi du 28 avril 1816, art. 76, voy. infra, ch. 6, p. 374, note 5. 

(4) Loi du 22 frimaire an VII, sur VEnregistrement. — Art. 64. 
T.è premier acte de poursuite pour le recouvrement des droits 
d’enregistrement et le payement des peines et amendes prononcées 
par la présente sera une contrainte ; elle sera décernée par le rece¬ 
veur ou préposé de la régie; elle sera visée et déclarée exécutoire 
par le juge de paix du canton où le bureau est établi et elle sera 
signifiée. L’exécution do la contrainte ne pourra être interrompue 
que par une opposition formée par le redevable et motivée, avec 
assignation à jour fixe devant le tribunal civil du département. — 
Dans ce cas, l’opposant sera tenu d’élire domicile dans la commune 
où siège le tribunal. 

Art. 65. L’introduction -et l’instruction des instances auront lieu 
devant les tribunaux civils de département ; la connaissance et la 
décision en sont interdites à toutes autres autorités constituées ou 
administratives. — L’instruction se fera par simples mémoires res¬ 
pectivement signifiés. Il n’y aura d’autres frais à supporter pour la 
partie qui succombera que ceux du papier timbré, des significations 
et du droit d’enregistrement des jugement.s. Les tribunaux accor- 
dei’ont soit aux parties, soit aux préposés de la régie qui suivront 
les instances, le délai qu’ils leur demanderont pour produire leurs 
défenses; il ne pourra, néanmoins, être de plus de'trois décades. 
Les jugements seront rendus dans les trois mois, au plus tard, à 
compter de l’introduction des instances, sur le rapport d’un juge,, 
fait en audience publique, et sur les conclusions du Commissaire: 
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Il doit également pouvoir s’y manifester sous la forme de 
l’action en restitution, dès lors que les omissions ou les 
inexactitudes qui peuvent être relevées dans les déclara¬ 
tions des contiâbuables sur le vu desquelles s’effectuent les 
versements peuvent, comme nous le verrons plus loin (1), 
donner lieu à l’application d’amendes (2). Il en doit être de 
même, à plus forte raison, lorsque le versement effectué 
par un assujetti affecte la forme des « consignations » 
qui sont prévues à l’article 7 du règlement d’Administra- 
tion publique du 20 mai 1893 (3). Les versements effectués 
dans ces conditions ne sauraient être considérés comme 
des acquiescements des redevables à des prétentions impli¬ 
cites de l’Administration. Les redevables agiraient sage¬ 
ment, toutefois, en consignant sur leurs répertoires et sur 
leurs extraits, pour éviter toutes difficultés ultérieures, 
leurs observations et leurs réserves. 

Pendant combien de temps peut s'exercer cette action 
en restitution? La jurisprudence considère les actions de 
l’espèce comme soumises à la déchéance quinquennale ré¬ 
sultant de l’article 9 de la loi du 29 janvier 1831, aux 
termes duquel : « seront prescrites et définitivement 
éteintes au profit de l’Etat, sans préjudice des déchéances 
prononcées par les lois antérieures ou consenties par des 
marchés ou conventions, toutes créances qui, n’ayant pas 

du Directoire exécutif; ils seront sans appel, et ne pourront être 
attaqués que par la voie de cassation. 

Loi du 27 ventôse an IX, relative cl la perception des droits 
d’eitregistreinent .— Art 17. L’instruction des instances que la régie 
aura à suivre pour toutes les perceptions qui lui Sont confiées se 
fera par simples mémoires rèspectiveinent signifiés, sans plaidoiries. 
Les parties ne seront iioint obligées d’cmplo^'cr le ministère des 
avoués. 

(1) Voyez m/ro, ch. M, p. 377. 

(2) L’Administration du Timbre est investie, pour les recouvre¬ 
ments de l’espèce, du privilège des contributions directes autres que 
la contribution foncière (Loi du 28 avril 1876, article 76, voy. infra^ 
ch. VI, p. 374, note 5), c’est-à-dire d’un privilège général sur les 
meubles et effets mobiliei's des redevables, privilège qui prime tous 
les privilèges généraux ou spéciaux, à l’exception de celui qui s’ap¬ 
plique au recouvrement des frais faits dans l’intérêt commun des 
créanciers en vue de la conservation et de la réalisation du gage. 
(Cf. loi du 12 novembre 1808.) 

(3) Voy. m/m, p. 370. 
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été acquittées avant la clôture de l’exercice auquel elles 
appartiennent, n’auraient pu, à défaut de justifications 
suffisantes, être liquidées, ordonnancées et payées dans un 
délai de cinq années, à partir de l’ouverture de l'exercice, 
pour les créanciers domiciliés en Europe, et de six années 
pour les créanciers résidant hors du territoire euro¬ 
péen... » (1). Nous n’avons pas à examiner ici quel peut 
être le fondement juridique de cette jurisprudence. Nous 
n’avons qu’à la constater et à en faire l’application à notre 
matière, en notant que, suivant le principe général, les 
déchéances de l’espèce ne peuvent être appliquées que 
par le Ministre, sauf recours au Conseil d’État (2). 


IX. Du délai de la prescription de l’action du fisc. — 
Si l’on envisage, non plus les délais que peut comporter 
l’action des redevables, mais ceux que comporte l’action 
du fisc, on constate que le mode d’acquittement de l’impôt 
et de .constatation des droits adopté par la loi nouvelle se 
traduit par la fixation, en la matière, de règles toutes spé¬ 
ciales. 

La prescription relative au droit de timbre en géné¬ 
ral demeure, en l’absence de dispositions particulières, sous 
l’empire du droit commun, d’après lequel toutes actions, 
tant réelles que personnelles, se prescrivent par trente ans. 
La jurisprudence a eu, à maintes reprises, à reconnaître 
qu’on ne pouvait ici appliquer, par analogie, la prescription 
biennale établie par l’article 61 de la loi du 22 frimaire 
an VII pour les droits d’enregistrement (3). La loi du 
28 avril 1893 contient au contraire une disposition spé¬ 
ciale, semblable à celle de la loi de frimaire; c’est la 
disposition de l’article 33, aux termes duquel : « l’ac¬ 
tion de l’Administration pour le recouvrement des droits... 
est prescrite par un délai de deux ans. » 

Cette disposition, qui ne se trouvait point dans le projet 
primitif, a été introduite dans la loi par la Chambre des 


(1) C. d’Et., 2 août 1889, Lebon, 1889, p. 918; Sirey, 1891.3.94; — 

5 février 1892, Lebon, p. 118. _ 

(2) C. d’Et., El novembre 1889, Lebon, p. 1065; Sirey, 189~.3.1L_^ 

(3) Voy., par exemple, Cass, civ., 28 juillet 1875, D. P., 1875.1.4;.o; 
Sirey, 1876.1.87. 
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députés, qui avait primitivement fixé un délai de cinq ans, 
sur l’initiative de M. Gamard (1). Le Gouvernement • en 
avait accepté le principe en raison, précisément, du mode 
de perception et du procédé de contrôle établis par la loi, 
et en déclarant que : « la nature spéciale des contrôles en 
matière de droits sur les opérations de Bourse permettait 
d’arriver à la découverte des contraventions dans un délai 
relativement très court. » (2) 

X. Du point de départ de la prescription de l’action 
du fisc. — Le mode d’acquittement de l’impôt entraîne 
une conséquence inverse, au point de vue de la fixation 
du point de départ dé la prescription dont nous venons de 
déterminer le délai. 

La règle est, en matière de droit de timbre, que faction 
de l’Administration prend naissance du jour de la rédaction 
de l’acte et que c’est là, par suite, le point de départ de 
la prescription (3). Mais il est clair que cette règle ne 
peut recevoir son application dans des espèces où l’écrit 
n’est que la matière théorique de l’impôt, où par exemple, 
comme dans notre espèce, c’est l’opération, c’est-à-dire la 
convention, qui détermine l’application de l’impôt. En 
doit-on conclure que le point de départ de la prescription est 
représenté ici par le jour où l’opération soumise à la taxe 
a été effectuée? Pas davantage; la taxe est bien due à 
partir de ce moment; elle n’est pas encore exigible. Elle 
ne fest que du dernier jour du délai fixé par l’article 9 du 

(1) C’est dans le premier projet élaboré par la commission des 
finances du Sénat (voy. sapm, ch. p. 26) que l’on trouve, pour 
la première fois, le délai dé deux ans (article 35). M. Boulanger ne 
s’en explique pas dans son rapport. 

(2) « Si la precription trentenaire, déclarait à la Chambre 
M. Liotard-Vogt, Directeur général de l’Eni’egistrement, est néces¬ 
saire pour le droit de timbre applicable à des actes qui peuvent ne 
parvenir légalement à la connaissance de l’Administration que long¬ 
temps après leur rédaction, on peut admettre qu’il n’en est pas de 
même en ce qui touche l’impôt que la Chambre vient de voter, car 
il s’agit-ici d’opérations tout à fait spéciales, qui se font au jour le 
jour, qui doivent être révélées à l’Administration non par des actes, 
mais par le répertoire et \es livres visés par les articles du projet. » 
{Journ. off.^ débats parl.^ Chambre des députés^ séance du 24 fé¬ 
vrier. 1893, p. 730). 

(3) Cf. Naquet, Traité des droits de timbre^ p. 109. 
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décret du 20 mai 1893 pour le dépôt des extraits du ré¬ 
pertoire (1), si aucun extrait n’a été déposé, ou du jour du 
dépôt, s’il s’agit d’une opération non consignée ou inexac¬ 
tement consignée sur l’extrait réellement déposé où elle 
devait figurer (2). Tel sera donc, en notre matière, le point 
de départ de la prescription. 

La même règle devrait être appliquée, en l’absence de 
dispositions semblables à celles de l’article 14 de la loi du 
IG juin 1824 (3), s’il s’agissait d’opérations non consignées 
sur un extrait de répertoire parce qu’elles émaneraient d’un 
assujetti qui ne se serait pas mis sous la main du fisc en 
souscrivant la déclaration prévue par l’article 30 de la 
loi (4). C’est toujours la date à laquelle les opérations 
dissimulées auraient dû donner lieu au paiement des droits 
qui doit servir de point de départ à l’action de l’Adminis¬ 
tration du Timbre. 

C. Conséquences de la deuxième règle ; la loi s’adresse 

AUX RÉCEDTEURS d’oRDRES PROFESSIONNELS. 

I. Absence d’action directe sur le donneur d’ordre. — 
Dire que c’est au « récepteur d’ordre » que la loi s’adresse, 
c’êst dire que les procédés d’investigation qui en consti¬ 
tuent la mise en œuvre ne s’appliquent point au « donneur 
d’ordre ». Rien de plus-naturel d’ailleurs ; on ne pouvait 
songer à ouvrir à ÉxAdministration du Timbre le domicile 
de tous les citoyens français. 

Ce n’est, du moins, qu’autant qu’il se serait agi d’un 
donneur d’ordre rentrant dans ïa catégorie des- « assu¬ 
jettis » à l’enregistrement visés dans l’article 22 de la loi 
du 23 août 1871, et, en particulier, d’un donneur d’ordre 
société par actions, que la loi eût pu lui appliquer l’obli- 

(1) Voy. infra, p. 357. . . , , 

(2) Le point de départ fixé par l’article 35 du premier projet dô la 
commission des finances du Sénat (voy. supra, p. 286, note 1) était 
le dépôt de la déclaration. 

(3) Voy. infra, ch. 6, p. 388. 

C4'\ Vnv. infra, o. 291. 
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gation du répertoire et des extraits. Mais elle ne l’a point ( 

fait, et la disposition qui limite les exigences de la loi fis- ! 

cale aux « récepteurs d’ordres » est trop absolue dans ses ; 

termes pour qu’il soit possible de l’étendre à un donneur 
d’ordre quelconque, fût-il banquier et société par ac¬ 
tions (1). La seule portée de l’article 22 de la loi de 1871 ; 

est de donner à l’Administration du Timbre un moyen par- ! 

ticulier de contrôler les déclarations des récepteurs d’or- ^ 

dres (2). 

Nous insistons sur cette dernière formule. Non seule¬ 
ment, en effet, la loi n’a pas voulu associer les donneurs 
d’ordres au contrôle fiscal des opérations de Bourse, mais 
encore elle exclut en ce qui les concerne, et en suppo¬ 
sant l’exécution de Tordre établie, toute action directe en 
paiement de l’Administration du Timbre. A la différence 
de ce que comportent certaines législations étrangères {?>}, 
aucune responsabilité directe vis-à-vis du fisc ne leur in- | 
combe. En d’autres termes, le donneur d’ordre n’est pas 
débiteur direct de l’Administration du Timbre. Celle-ci n’a 
d’autre débiteur direct que le « récepteur d’ordre » lui- 
méme. 


II. Limitation de faction du fisc aux récepteurs 
d’ordres professionnels. — La formule qui présente le 
récepteur d’ordre comme assujetti à l’action de TAd- 
ministration du Timbre comporte elle-même une réserve. 
Les récepteurs d’ordres que la loi fiscale met sous la main 
de l’Administration du Timbre, ce sont ceux-là seuls qui le 
sont c< professionnellement », et nous savons comment 


(1) « Tout-banquier, toute maison de banque ne recueillant pas 
d’ordres de Bourse ou n’en transmettant pas pour le compte de 
clients, sont-ils considérés comme des particuliers non assujettis au 
répertoire? Assurément, puisque la loi ne vise que ceux qui font 
commerce habituel de recueillir des offres et des demandes de va¬ 
leurs de Bourse. Dans ce cas, le banquier et la maison de banque se 
borneront à payer l’impôt par l’intermédiaire de l’agent de change ou 
du coulissier, lorsque, comme ' des particuliers, ils seront donneurs 
d’or 1res. » (Journal LeTe/nps, 4 juin 1893), 

(2) Cf. supra, p. 266. 

(3) C’est ainsi, par exemple, qu’aux termes de la loi allemande de 

1885, Tacheleur et le vendeur répondent, solidairement avec le cour¬ 
tier, du paiement de l’impôt (voy. supra^ chap. Bg p. 4). IS 
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cette notion du « professionnel » se lie intimement à la 
conception juridique de 1’ « opération de Bourse (1) ».Les 
« professionnels », ce sont ceux qui, d’après la formule de 
l’article 29 de la loi, « font commerce habituel de recueil¬ 
lir des offres et des demandes de valeurs de Bourse ». Le 
« professionnel » est donc, comme l’indique cette formule 
même, un commerçant (2), puisque le courtage, tout aussi 
bien que l’achat pour revendre, est un acte de commerce (3), 
et que c’est la profession habituelle d’actes de commerce 
qui constitue le commerçant (4). 

Le récepteur d’ordres « professionnel » est, en d’autres 
termes, non pas quiconque, étant même commerçant, 
étant même banquier, reçoit accidentellement des ordres 
de Bourse, mais quiconque est ou serait, en sa seule 
qualité de récepteur d’ordres de Bourse, investi de la 
qualité de commerçant. A quelles conditions de fré¬ 
quence et d’importance des opérations de l’espèce est 
subordonnée l’attribution de cette qualité? C’est là une 
question de fait qui ne saurait résoudre une formule 
quelle qu’elle fût, et, par exemple, celle qui opposerait 
les établissements de crédit par actions aux banquiers 
<1 privés » (5), ou qui distinguerait pour les soustraire 

(1) Voy. supra, chap. 3, p. 78. 

(2) L’agent de change, c’est-à-dire le type du récepteur d’ordres 
professionnel (voy. infra, p. 294), a donc sans aucun doute, indé¬ 
pendamment de sa qualité d’officier public (voy. supra, ch. 3, p. 50, 
note 7), la qualité de commerçant. Il est, comme tel, électeur et 
éligible aux tribunaux de commerce (articles 618 et 620 du Code 
de commerce, modifiés par la loi du 21 décembi’e 1871). Il pi'ête 
serment devant le tribunal de commerce (règlement d’administration 
publique du 7 octobre 1890, article 5). Il est fait au surplus, dans 
ce dernier texte, appel à tout instant à l’intervention du tribunal de 
commerce. 

(3) Code de commerce, article 632. 

(4) Code de commerce, article 1. 

(5) « Pour ceux qui ont la moindre connaissance de la pi’atique 
des affaires, il n’y a en France que trois catégories de personnes 
faisant commerce habituel de recueillir des ordres de Bourse : les 
agents de change, les coulissiers, les institutions de crédit. Les mai¬ 
sons de banque particulières ne sollicitent point d’ordres de Bourse 
et n’en recueillent qu’en proportion infinitésimale. Elles reçoivent 
quelques ordi’es au comptant pour quelque vieux client; elles ne 
reçoivent aucun ordre à terme, pour une raison bien simple, c’est 
que ce ne sont pas les maisons de banque particulières qui font du 
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à l’application’ de la loi, les établissements qui ne reçoi¬ 
vent d’ordres que de ceux qui sont déjà leurs clients à 
un autre titre et non d’ « étrangers proprement dits, et 
pour laquelle on ne peut que se référer à la jurisprudence 
fondée sur l’application de l’article 1®" du Code de com¬ 
merce (1). Tout ce que l’on peut affirmer en vertu de la dé¬ 
finition que nous venons de donner du « professionnel », 
c’est que s’il ne suffit pas d’être commerçant, voire môme 
banquier, pour être, en raison de la réception acciden¬ 
telle d’ordres de Bourse, sous la main de l'Administra¬ 
tion du Timbre, il n’est pas nécessaire à l’inverse, pour 
être sous la main du fisc, de faire de ces opérations l’objet 
a exclusif » de ses opérations. Il n’est même pas néces¬ 
saire d’en faire l’objet « principal » de ses opérations. 11 
suffit, nous le répétons, qu’on s’y livre « habituellement » 
pour être, suivant la formule du règlement du 20 mai, 
un assujetti de l’Administration du Timbre, et c’est ce que 


d’éclit aux spéculateurs de Bourse ; ce n’est pas là leur sphère d’ac¬ 
tion; il règne même chez les banquiers s’occupant des affaires in¬ 
dustrielles et commerciales les plus grands préjugés au sujet du dan¬ 
ger qui s’attache aux opérations à terme, et ce n’est pas chez eux 
que ces opérations peuvent trouver un point d’appui. Au surplus, 
celui qui donnerait à un banquier particulier un ordre d’opération à 
terme supporterait ainsi de doubles frais, la commission du banquier 
et le courtage de l’agent; la plupart du temps elle deviendrait impos¬ 
sible, par ce seul excès de frais. 

Il est donc de toute évidence que les banquiers particuliers ne re¬ 
çoivent, — ne peuvent, par la force des choses, recevoir — que des 
ordres de Bourse accessoires et en quantités insignifiantes; ils ne font 
pas, au sens de la loi, le commerce habituel de ces opérations. L’En¬ 
registrement a cependant la prétention trop évidente de les contrain¬ 
dre au répertoire et à l’exercice. Si l’Administration n’a pas cette 
intention, il faut qu’elle le dise nettement, car cette prétention serait 
odieuse. On ne peut point, sous prétexte de simple contrôle de la 
perception d’un impôt très léger et très secondaire, violer tous les 
principes de la législation antérieure. Dans le projet de loi présenté 
jar M. Tirard, qui n’est pas suspect de faiblesse envers les finan¬ 
ciers, on avait voulu appliquer aux maisons particulières, s’il s’en 
était trouvé faisant commerce habituel de recueillir des ordres de 
Bourse, les prescriptions de la loi du 23 août 1871 permettant aux 
agents de l’Enregistrement les investigations dans les sociétés; mais 
M. Tirard avait loyalement reconnu que ces investigations ne 
pouvaient s’étendre aux maisons de banque particulières et avait 
renoncé à cette disposition envers elles.» [Journal des Débats, 9 juin 

(1) Cf. Dalloz, Code de commerce annoté, p. 11. 
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le constate en termes explicites la Solution du 23 juin 
1893 (1). 

III. De l’action permanente exercée par le fisc sur les 
récepteurs d’ordres professionnels. — Si l’Administration 
du Timbre n’exerce d’action que sur les récepteurs d’or¬ 
dres qui « en font commerce habituel », elle exerce sur 
eux, en raison même de ce caractère habituel des opéra¬ 
tions de l’espèce, une action permanente. D’où la nécessité, 
pour que la loi puisse fonctionner, d’une mise initiale 
sous la main du fisc. Sous quelle forme cette main-mise 
doit-elle se manifester ? Est-ce sous la forme d’une déci¬ 
sion de l’Administration du Timbre, sauf au prétendu assu¬ 
jetti à faire juger, s’il s’y croit fondé, que c’est à tort que 
cette décision est intervenue à son égard? C’est une solu¬ 
tion inverse, et infiniment plus pratique, que consacre la 
loi. 

Des déclarations préalables. — La mise sous la main 
du fisc se produit sous la forme d’une « déclaration d’exis¬ 
tence » (2) semblable à celles que comporte la législation 
des contributions indirectes, ou encore à celle que com¬ 
porte au regard des assureurs, au point de vue également 
de la perception des droits de timbre, la loi du 5 juin 
1850 (3). C’est, en d’autres termes, l’assujetti qui se met 
lui-même sous la main du fisc ; il s’y met sans avoir à y 
être provoqué par une interpellation quelconque de l’Ad¬ 
ministration du Timbre, sous la sanction des pénalités 
édictées par la loi au regard des contraventions à la 
loi fiscale (4). 

(1) . Solution de l’Administration du Timbre du 23 juin 1893. — Il 
n’est pas nécessaire qu’un établissement fasse de la transmission des 
ordres de bourse l’objet emclu^if et même princùpal de ses opéra¬ 
tions ; il suffit qu’il se livre habituellement à ce commerce. L’impor¬ 
tance de ses affaires autant que la pensée à laquelle il obéit en dé¬ 
férant au désir de ses clients sont indifférents. Il est assujetti dés 
le moment où il accomplit habituellement, sur une échelle plus ou 
moins §Tande, les opérations prévues et tarifiées par la loi. — Cf. 
Instruction du 23 novembre 1893, infra, annexes^ p. 421. 

(2) Loi du 28 avril 1893, article 30. 

(3) Articles 34 et 43. — Cf. décret du 18 février 1891 (entrepreneurs 
d’ai'flchage). 

■>. (4) Voy. infra, chap. 6, p. 381. Cf. Instruction du 30 mai 1893, 
infra^ annexes, p. 400. 
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Des exceptions à la règle de la déclaration. — Il en est 
autrement, toutefois, lorsque les opérations visées par 
la 'loi sont effectuées par un agent pourvu d’une fonction 
officielle dont ces opéi’ations constituent l’exercice ou l’ac¬ 
cessoire. En pareil cas, la collation du titre met, ipso facto, 
celui à qui il est conféré sous la main de l’Administration, 
sans qu’aucune déclaration ait à intervenir. C’est là une 
règle qui s’applique à deux catégories de récepteurs d’ordres : \^; 

les trésoriers-payeurs généraux et les agents de change. 

Des trésoriers-payeurs généraux. — Les trésoriers-payeurs 
généraux interviennent, en vertu de dispositions distinctes, 
dans la négociation des rentes sur l’État et dans la négo¬ 
ciation des autres valeurs. Pour les rentes sur l’État, 
indépendamment du rôle d’agents comptables du grand- 
livre et d’agents comptables des transferts et mutations 
qu’ils remplissent aux termes de la loi et de l’ordonnance 
royale du 14 avril 1819 en ce qui touche les inscriptions 
départementales (1), ils jouent le rôle d’intermédiaires 
entre les acheteurs ou les vendeurs et les agents de 
change, c’est-à-dire le rôle de récepteurs d’ordres au re¬ 
gard des premiers et de donneurs d’ordres pour le compte 
d’autrui au regard des seconds, ces derniers étant ainsi 
constitués, par rapport à eux, à l’état de « mandataires 
substitués (2) ». C’est ce qui résulte de l’article 6 de 
l’ordonnance du 14 avril 1819, aux termes duquel « chaque 
receveur général est chargé d’office, à la volonté des parti¬ 
culiers, d’opérer pour leur compte et sans frais, sauf ceux 
de courtage justifiés par bordereaux d’agents de change, 
toutes les ventes et achats de rentes qu’ils jugeront à pro¬ 
pos de leur confier (3) ». Pour les autres valeurs, les tré¬ 
soriers-payeurs généraux sont autorisés, par fAdministra- 

f 

(1) Les rentes 3 0/0 amortissable et 3 1/2 0/0 (1894) n’ont plus donné 
lieu à l’ouverture de grands livres auxiliaires départementaux. Il 
y est suppléé par le mécanisme de la rente « assignée payable » à 
la caisse d’un trésorier-payeur général déterminé. (Cf. supra, ch. 3, 
p. 49, note 4.) 

(2) Voy. infra, p. 300, notes. 

(3) Cf., en ce qui touche le caissier-payeur central, le décret du 
6 juin 18S3; cf. également, en ce qui touche les opérations pour 
le compte des communes et des établissements publics commu¬ 
naux, l’article 1,156 de l’Instruction générale des finances du 20 juin 
1859 
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tion centrale du Trésor, à prêter également leur concours 
aux particuliers en qualité d’intermédiaires (1). 

Les trésoriers-payeurs généraux ne se trouvent-ils point, 
à raison de cette réception habituelle d’ordres de Bourse, 
des « assujettis » de la loi fiscale ? L’Administration du 
Timbre, dans son Instruction du 30 mai 1893, distingue 
suivant qu’il s’agit des rentes sur l’État ou des autres va¬ 
leurs. 

Dans le premier cas, déclare-t-elle, les trésoriers-payeurs 
généraux agissent « comme fonctionnaires » ; dans le second 
cas, ils agissent « en leur propre et privé nom ». Elle en 
conclut qu’en ce qui touche les rentes sur l’État, ils ne 
sauraient être considérés comme des assujettis de la loi 
nouvelle soumis, en cette qualité, à la tenue d’un réper¬ 
toire, alors qu’ils ne peuvent repousser cette qualité, ni les 
obligations qu’elle entraîne, en ce qui concerne les autres 
valeurs. 

Nous aurions bien des réserves à faire sur les formules 
ainsi employées ; dans le premier cas comme dans le 
second, le trésorier-payeur général agit, non pas au nom 
du Trésor, mais « en son propre et privé nom », sans 
qu’aucune responsabilité puisse rejaillir sur le Trésor, ainsi 
que le rappelle l’article 1®"^ de la loi du 24 avril 1833. La 
distinction proposée ne nous en paraît pas moins judicieuse. 
Lorsque le trésorier-payeur général agit ex necessitate 
officii et en se conformant aux instructions administra¬ 
tives (2), il accomplit des actes dont il ne saurait, queLiue 
puisse être l’aspect extérieur de ces actes, être considéré 

(1) Cf. circulaire de la Direction du mouvement général des fonds 
du 1“" juillet 1862, interdisant les opérations de l’espèce, sauf en ce 
qui concerne le placement des obligations du Crédit foncier; lettre 
commune- du Ministre des finances, du 20 mars 1866 et circulaire 
de la Direction du mouvement général des fonds^ du 24 du même 
mois, autorisant au contraire, d’une manière générale, les opéra¬ 
tions au comptant; circulaire du Ministre des finances du 12 oc¬ 
tobre 1880, rappelant l’interdiction des opérations à terme. 

Ces autorisations ont donné lieu, de la part des agents de change 
de Clermont-Ferrand qui considéraient leur monopole comme_ at¬ 
teint par les opérations de l’espèce (Cf. supra, ch. 2, p. 37), à un 
pourvoi que le Conseil d’État a d’ailleurs rejeté comme non recevable 
(21 mai 1867, Lebon, p. 493). 

(2) Cf. circulaire de la Direction de la comptablité publique des 15 oc¬ 
tobre 1864 et 25 mars 1865. 
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comme faisant « commerce ». Il est impossible, par suite, 
de le faire rentrer parmi les individualités désignées à 
l’article 29 de la loi de finances. Lorscxu’au contraire il agit 
en dehors de toute nécessité fonctionnelle, en vertu de 
simples autorisations administratives, il n’est plus qu’un 
intermédiaire ordinaire, faisant véritablement « com¬ 
merce » des opérations de l’espèce (1), prenant à ce tilre 
des commissions soit des établissements émetteurs, soit 
des particuliers qui achètent ou qui vendent (^2), et ren¬ 
trant, par suite, exactement dans les prévisions de l’ar¬ 
ticle 29. 

Seulement, si les trésoriers-payeurs généraux sont, à 
ce dernier titre, des « assujettis » de la loi fiscale, il n’est 
pas besoin, pour les mettre sous la main de l’Administra¬ 
tion du ^Timbre, d’une déclaration de leur part ; ils ;Sont, 
par suite, dispensés de toute déclaration, ainsi que le cons¬ 
tate l’Instruction du 30 mai 1893 ; leur nomination suffit 
pour les mettre sous la main du fisc. C’est là, lorsqu’il 
s’agit de la collation de fonctions publiques au sens absolu 
du mot, chose si évidente, que les auteurs du règlement 
d’administration publique n’ont pas jugé utile d’en faire 
mention comme ils l’ont fait pour les individualités appar¬ 
tenant à la seconde catégorie, à savoir pour les agents de 
change. 

Des agents de change. — Les agents de change, qui 
représentent le type des récepteurs d’ordres professionnels, 
font, incontestablement, « commerce habituel de recueillir 
des ordres d’achat et de vente de valeurs de Bourse. » Ce 
sont donc des « assujettis » de la loi fiscale (3). Seulement, 

(1) Cf. jugement du tribunal de commerce de Saint-Lô du 23 sep¬ 
tembre 1888, déclarant en faillite M. de Grandclos, trésorier-payeur 
général de la Manche. 

(2) Cf. lettre commune du Ministre des finances du 20 mars 
1866, et circulaire de la Direction du mouvement général des fonds 
du 24 du même mois. 

(3) II en est ainsi, bien entendu, des Chambres syndicales d’agents 
de chan'g’é, qui, faisant elles-mêmes des négociations, et, par exemple, 
celles qui se rapportent à Texécution de l’article 55 du décret du 7 oc¬ 
tobre 1890 (réquisition du donneur d’ordre lorsque la livraison ou le 
paiement n’ont pas été effectués par l’agent de change dans les dé¬ 
lais réglementaires et exécution de l’ordre par la Chambre s^m- 
dicale aux risques et périls de Tagent de change en défaut (Voy. 
supra., ch. 3, p. 120, note 2), et à Paris, toutes celles qui proviennent 
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ce sont des assujettis que la collation de leur titre met et 
suffit à mettre sous la main de l’Administration du Timbre, 
sans qu’une déclaration de leur part soit nécessaire. C’est 
ce que constate le paragraphe 5 de l’article 1®'' du règle¬ 
ment d’administration publique, qui leur fait par là même, 
et comme il convenait, une situation à part dans la masse 
des récepteurs d’ordres. La déclaration, y est-il dit, est 
» remplacée, en ce qui les concerne, par la mention, que le 
receveur du Timbre doit inscrire lui-même sur le registre 
des déclarations (1), de leur nomination comme agents de 
change (2). 


IV. De l'étendue de la formule : récepteurs d’ordres. 
— Elle ne représente qu'un droit commun. — Si la for¬ 
mule « récepteur d’ordres » comporte, en ce qui touche les 
conditions de fréquence dans lesquelles doivent se mani¬ 
fester les éléments constitutifs de cette qualité, une inter¬ 
prétation restrictive, elle comporte au contraire, en ce 
qui touche la nature même de ces éléments constitutifs, 
une interprétation extensive. Les mots « récepteurs d’or- 
» dres «représentent en la matière, nous le savons, et re¬ 
présentent uniquement une sorte de droit commun (3). Ce 
iTest autre chose que l’expression de la forme donnée nor¬ 
malement à r « opération de Bourse ». Que si, par suite 
de combinaisons sur la correction desquelles nous avons 
déjà eu l’occasion de nous expliquer (4), on vient à s’écar¬ 
ter de cette forme normale, de cette forme de droit commun 
de 1’ « ordre » donné et exécuté, sans que d’ailleurs la 
substance de 1’ « opération de Bourse « se trouve at¬ 
teinte (5), les mots « récepteurs d’ordres » ne répondent plus 


d’ordres transmis par les trésoriers-payeurs généraux (voy. sapm, 
p. 292), représentent, dans chaque Compagnie, une sorte d agent de 
cliange 'suiiplémentaire, ainsi que le constate l’article 57 du règle¬ 
ment d’administration publique du 7 octobre 1890. 

(1) Voy. infra., p. 337. . !•+&(. 

(2) C’est, bien entendu, sur le rnême registre^ que doivent être 
consignées, à leur date, les nominations de trésoriers-pa} eurs gcne- 




(3) Voy. supra., ch. 3, p. 81. 
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exactement à la situation ; mais tout ce qu’il en faut con¬ 
clure, c’est qu’on doit en pareil cas, par une sorte d’opé¬ 
ration de l’esprit, leur faire subir une déviation semblable 
à celle que l’opération elle-même a subie. ;Le « récepteur 
d’ordres c’est, en d’autres teimes, le « professionnel » 
auquel s’adresse lepublic, c’est-à-direlamasse des « donneurs 
d’ordres », quelle que soit la forme sous laquelle l’action 
des uns et l’intervention des autres se manifeste. 

Des opérations faites par les assujettis pour leur propre 
compte. — De là il résulte que le « professionnel », le chan¬ 
geur par exemple, qui opère exclusivement comme « négo¬ 
ciant en titres », c’est-à-dire dont l’industrie consiste à se 
munir à l’avance de fonds et de titres lui permettant de 
satisfaire immédiatement aux « ordres » du public (1), n’en 
est pas moins un « assujetti » de la loi fiscale (2). Autre¬ 
ment, l’assujettissement à l’impôt des opérations de l’espèce 
demeurerait purement théorique. Toutes les fois, au sur¬ 
plus, qu’il s’agit de valeurs rentrant dans les prévisions de 
l’article 76 du Code de commerce, le « professionnel » 
que nous envisageons est, dans notre doctrine, présumé 
légalement s’être adressé à l’agent de change, c’est-à-dire 
avoir joué le rôle de « récepteur d’ordres » au sens absolu 
du mot. 

De là il résulte encore que le « professionnel » qui, 
agissant normalement comme « récepteur d’ordres » au 
sens étroit du mot, se livre par occasion "à des opérations 
semblables à celles du « négociant en titres », c’est-à-dire 
exécute un ordre d’achat ou de vente en en faisant lui- 
même la contre-partie, se trouve, du chef des opérations de 
1 espèce comme du chef de ses opérations normales, soumis 
à l’action du fisc. 

Dès lors que l’assujetti qui joue au regard de son « don¬ 
neur d’ordre », et, par, exemple, au regard de son « donneur 
d ordre » acheteur, le rôle de contre-partie, est, en tant qu’il 
exécute ainsi l’ordre d’achat qui lui a été donné, soumis à 
l’action en paiement de l’Administration du Timbre, il y 
est également soumis en ce qui touche l’opération de vente 

(1) Voy. supra, ch. 3, p. 91. 

(2) Cf. Instruction du 23 novembre 1893, infra, annexes, p. 421. 
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corrélative, c’est-à-dire l’opération qu’il exécute pour son 
propre compte, si l’on admet, avec nous, que cette der¬ 
nière opération tombe, en droit, sous l’application de la 
loi fiscale (1). Il serait déraisonnable que l’action du fisc, 
une fois mise en mouvement, ne pût s’exercer que partiel¬ 
lement, et se trouvât précisément arrêtée au regard de 
l’élément de l’opération dans lequel l’assujetti doit l’impôt 
non plus comme collecteur (2), mais comme débiteur person¬ 
nel. C’est bien là, au surplus, ce qui résulte des prescriptions 
du paragraphe 2 de l’article 31 de la loi, qui, renversant 
même la situation, fait, de cet élément de l’opération, 
l’objet principal de l’action de l’Administration du Timbre. 
Cette dernière formule est également celle de l’Instruction 
du 30 mai 1893 (3), qui dispose que les assujettis doivent 
consigner sur leur répertoire toutes les opérations par eux 
faites « soit pour leur propre compte, soit pour le compte 
d’autrui, en qualité de mandataire, d’intermédiaire ou à 
tout autre titre » (4). 

Des opérations faites par des tiers pour le compte des 
assujettis. — Si le « professionnel » peut être soumis à l’ac¬ 
tion du fisc du chef d’une opération faite « pour son 
propre compte », ce n’est qu’autant qu’il a joué dans cette 
opération, comme nous venons de le dire, le rôle d’agent 
d’exécution, c’est-à-dire le rôle de contre-partie. Les opé¬ 
rations faites pour son compte non par lui-même, mais par 
d’autres « professionnels », en d’autres termes, les opéra¬ 
tions personnelles dans lesquelles il s’est borné au rôle 
de donneur d’ordres au sens étroit du mot, ne sauraient le 
mettre, à ce titre, sous la main du fisc, ni, par suite, être 
inscrites sur son répertoire. Le principe qtii soustrait le 
« donneur d’ordre » à toute action du fisc doit, ici encore, 
recevoir son application. C’est là, d’ailleurs, une hypothèse 
qui, en dehors du cas où l’assujetti se sera adressé à un 
agent de change ou à un coulissier, ne se rencontrera 
pas fréquemment dans la pratique. Quoi qu’il en soit, 
toutes les fois qu’elle viendra, en dehors même de cette 

(1) Voy. supra., ch. 4, p. 220 et 222. 

(2) Voy. infra., p. 315. 

(3) Voy infra., annexes., p. 400. 

(4) Cf. Instruction du 23 novembre 1893, m/m, annexes, p. 421. 

17. 
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hypothèse, à se présenter en fait, c’est-à-dire clans tous 
les cas où le « professionnel x» donneur d’ordre saura^ ne 
fût-ce que par l'avis d’exécution, qu’il n’a réellement joué 
dans l’opération que le rôle de donneur d’ordre, il n’aura, 
de ce chef, aucune indication à porter sur son répertoire, 
et sera affranchi de toute action Jen paiement de l'Ad¬ 
ministration du Timbre. Tel est bien, semble-t il, le lan¬ 
gage de l’Instruction du 30 mai 1893, lorsc^u’elle déclare 
inscriptibles au répertoire des personnes assujetties les 
opérations faites par elles pour leur propre compte (1) ; 
mais le même document paraît, dans un autre passage, 
comporter l’obligation, pour l’assujetti, de porter sur son 
répertoire les opérations C[u’il a fait exécuter par agent de 
change pour son propre compte. Nous ne pouvons que 
faire sur ce point les réserves les plus expresses. 

Il va de soi que telle ne serait pas la situation dans 
le cas où l’assujetti, société par actions, serait donneur 
d’ordre pour le compte de l’un des associés, j^uisque la 
personnalité des associés ne se confond point avec celle de 
la société elle-même. Telle ne serait peut-être pas non plus 
la situation dans le cas des « comptes à demi », c’est-à-dire 
des opérations qui se feraient entre deux maisons opérant 
chacune, comme donneur d’ordres, sur une place diffé¬ 
rente, pour le compte de cette sorte d’association particu¬ 
lière (2). 

Des opérations internationales pour le compte des assu¬ 
jettis. — Dans le cas même où l’assujetti exécute de sa per¬ 
sonne l’opération réalisée pour son propre compte, toute 
action fait défaut au fisc s’il s’agit d’une opération « inter¬ 
nationale » (3). En pareil cas, en effet, l’assujetti n’est point 
soumis à l’action de l’Administration au regard de la contre¬ 
partie de l’opération réalisée par lui, puisqu’elle est effec¬ 
tuée hors de France et que, par suite, elle n’est pas une 
opération taxable (4) ; d’autre part, l’opération réalisée par 

(1) Cette formule est la même que celle du projet de M. Tirard 
(voy. supra., chap. I®'', p. 22), lequel ne visait que les exécuteurs 
d’ordres. 

(2) Voy. le journal Le Temps du 4 juin 1893. 

(3) Voy. supra, c\\. 4, p. 223. 

(4) Voy. supra, ch. 4, p. 227. 
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lui ne peut comporter, par elle-même, l’action du fisc, 
puisque l’assujetti n’y a point joué le rôle de récepteur 
d’ordre. C’est ce que décide la Solution du 10 juin 1893, 
confirmée par l’Instruction du 23 novembre (1), et s’écar¬ 
tant, àcepoint de vue, de l’interprétation primitive formulée 
dans l’Instruction du 30 mai (2). 

V. L’action de la loi ne se limite point au cas où le 
récepteur d’ordres en est l’exécuteur. — La formule 
« récepteur d’ordres » comporte, à un autre point de vue, 
une interprétation large. Dire que c’est au « récepteur d’or¬ 
dres » que la loi s’adresse, c’est dire que l’action de la loi 
ne se limite point à son égard au cas où il a lui-même exé¬ 
cuté les ordres. Elle l’atteint aussi bien quand il a été 
simple « transmetteur d’ordre » que quand il a été « exé¬ 
cuteur d’ordre ». Or, rien n’est plus fréquent que cette 
situation de « transmetteur d’ordre ». Réserve faite des 
valeurs, des opérations ou des localités qui échapperaient 
au monopole des agents de change (3), ce n’est, en droit, 
que chez l’agent de change que les qualités de récepteur 
et d’exécuteur d’ordres se confondent. Nous disons « en 
droit », car nous savons qu’en fait les intermédiaires de 
la coulisse qui font entre eux des négociations comme les 
agents de change eux-mêmes, les banquiers qui font des 
applications, et les banquiers ou les changeurs qui ven¬ 
dent au public ou en achètent des valeurs de Bourse, 
sont à la fois des récepteurs d’ordres — quelle que puisse 
être l’aspect extérieur de l’opération dans cette deimière 
hypothèse — et des exécuteurs des ordres ainsi reçus. 
Ils n’en sont pas moins aux yeux de la loi fiscale, qui repose 
tout entière sur la présomption légale qu’il n’est pas 
dérogé au monopole des agents de change, de simples 
récepteurs ' d’ordres, qui ont transmis les ordres reçus aux 
agents de change et les ont fait exécuter par eux; ils sont, 
en d’autres termes, légalement présumés s’être bornés au 
rôle, parfaitement licite (4), d’intermédiaires entre les don- 

(1) Voy. infra, annexes, p. 421. 

(2) Voy. supra, annexes, p. 400. 

(3) Voy. supra, ch. 3. 

(4) Voy. supra, ch. 2, p. 37. 
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neurs d’ordres et les exécuteurs légaux de ces ordres. En 
d’autres termes encore, tout récepteur d’ordre autre qu’un 
agent de change est présumé légalement — sauf la réserve 
ci-dessus formulée, — s’être substitué un agent de change 
comme mandataire de son donneur d’ordre (1). 

VI. Des justifications à fournir par le récepteur d’or¬ 
dres. — Si l’Administration du Timbre a action sur le ré¬ 
cepteur d’ordre, c’est uniquement pour lui demander de 
justifier de l’acquittement de l’impôt par l’exécuteur de 
l’ordre. Ce n’est pas la réception de l’ordre qui est impo¬ 
sée, mais son exécution. Si la loi s’adresse à la circulation 
de la matière imposable, ce n’est pas, on le sait, pour 
frapper cette circulation, mais pour s’assurer que la 
matière imposable qui circule a, en fait, subi l’application 
de l’impôt (2). 

Conséquences : 

1° Au point de vue de la tenue des répertoires (3), seuls 
les ordres exécutés, et non les ordres reçus, y doivent 
figurer ; 

2° Au point de vue du fond, le récepteur d’ordre autre 
que l’agent de change n’a jamais en théorie^ sous la ré- 

(1) L’Instruction de l’Administration du Timbre du 30 mai 1893 
donne du « mandataire substitué » une définition qui commence 
par ces mots ; « Le décret désigne spécialement sous le nom de man¬ 
dataire substitué toute personne n’ayant pas la qualité d’agent de 
change ... qui... ». Ce qui, en dépit de ce que nons venons de 
dire, justifie cette formule, c’est que si l’agent de change peut jouer 
lui-même le rôle de mandataire substitué, et représente même, tl'iéori- 
■quement, le type du mandataire substitué, puisqu’en principe il joue 
nécessairement ce rôle dès qu’il se manifeste un récepteur d’ordres 
non agent de change, c’est-à-dire un récepteur d’ordres qui est présumé 
légalement avoir transmis les ordres à l’officier public, en fait le 
•décret oppose, dans les articles 2 et 7, Tagent de change aux « autres » 
mandataires substitués avec lesquels on fera tout à l’heure connais- 
sance(voy. m/'m, p.304). Rien, d’ailleurs, n’est plus aisé à concevoir, 
puisque les exigences légales varient suivant que la désignation qui 
est faite à l’Administration du Timbre porte sur un agent de change 
(numéro du bordereau) ou sur un autre mandataire substitué (nu¬ 
méro du repertoire). C est à ce point de vue que l’on peut dire que, 

■ dans le langage du règlement d’administration publique,' l’agent de 
ch taire substitué ». 
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serve ci-dessus formulée (1), de droit à verser, puisque 
son rôle a dû légalement se borner à transmettre l’ordre 
à l’agent de change, directement ou indirectement (2). 

Les critiques n’ont pas manqué contre le fonctionnement, 
dans certains cas, de répertoires et d’extraits remplis 
d’opérations auxquelles aucune perception ne doit corres¬ 
pondre (3). Leurs auteurs n’ont peut-être pas suffisamment 


(1) Voy. supra, p. 299. 

(2) Voy. infra, p. 304. 

(3) Lettre de M. Emile Mercet, publiée dans le journal le Temps 
du 7 juin 1893. — « ...Malgré l’Instruction que la Direction géné¬ 
rale de l’Enregistrement transmet à ses agents, relativement à l’ap¬ 
plication de l’impôt, il reste encore quelques éclaircissements à 
obtenir pour que le système auquel on s’est arrêté soit clairement 
compris. 

a Ce système, en soi, est des plus compliqués et il renferme bien 
des mesures inutiles ! 

« Le travail qui en résultera pour le service de l’Enregistrement 
est énorme, sans compter celui qui sera imposé à tous ceux que la 
loi qualifie d’assujettis. 

« D’abord, quels sont ceux qui sont assujettis ? 

« D’après la loi, comme elle est comprise maintenant, tout donneur 
ou transmetteur d’ordre, sauf les particuliers, est tenu d’avoir un 
livre répertoire. L’exemple donné par M. Liotard-Vogt indique 
suffisamment cette obligation. Un particulier de Montargis donne 
un ordre à un banquier de la même ville de Montargis, qui le 
transmet à un banquier d’Orléans ; ce dernier le transmet à son 
tour à un banquier de Paris qui le fait exécuter par un agent de 
change. 

« Quatre répertoires seront tenus dans le cas de cet exemple : 

« Un à Montargis; 

« Un à Orléans ; 

« Deux à Paris. 

« Trois de ces inscriptions sont absolument inutiles. 

« La dernière, celle de l’agent de change, est la seule qui soit 
nécessaire. C’est celle qui prend charge de l’impôt. 

« Si la loi s’applique telle que bien des personnes l’interprètent, 
tous les banquiers donneurs d’ordi’es n’auront à remettre à l’En¬ 
registrement que des copies de répertoire ne comportant aucun 
versement d’impôt. Ce seront simplement les détails d’affaires trans¬ 
mises à ceux qui les auront exécutées et qui, eux, auront à payer 
l’impôt. 

(I A quoi serviront tous ces papiers que Ton peut qualifier de néga¬ 
tifs? Au contrôle des affaires faites? Ce contrôle n’a pas à être 
fait par les imposés. C’est à l’Administration de l’organiser par elle- 
même. 

« On devrait n’avoir à remettre à l’Enregistrement que des extraits 
actifs, c’est-à-dire contenant le détail des affaires qui ont à acquitter 
l’impôt. 

« En d’autres termes, on devrait n’imposer le répertoire qu’aux 
assujettis qui réalisent des opérations et qui, par suite, ont à 
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observé c[u.e c’était dans ce fonctionnement que résidait, à 
proprement parler, le mécanisme la loi fiscale, et qu’il re¬ 
acquitter l'impôt, et les extraits devraient n’être que des bordereaux, 
d’acquittement des droits sur les affaires qu’ils porteraient. 

« Cela semble bien avoir été l’intention du légisJateur ou tout au 
moins de M. le Ministi-e des finances, qui, dans l’article 4 du règle¬ 
ment d’administration publique, dit que les extraits du répertoire 
seront certifiés par le débiteur. 

« Mais le même article 4 continue en çlisant que ces extraits 
comprennent dans Tordre des numéros toutes les opérations por¬ 
tées au répertoire entre les deuic dates des 10 et 25 de chaque mois. 
Cette dernière indication semble bien montrer que ce sont des co¬ 
pies entières du répertoire qu’il faut remettre à l’Enregistrement. 

(I Et cepéndant, tout exti’ait qui ne serait accompagné d’aucun 
versement est bien inutile. 

« Et les opérations pour mémoire ayant moins de dix jours de 
date, quisei'ont recopiées deux fois, d’abord sur un premier extrait, 
puis en tête de l’extrait suivant? Pourquoi ce double ti’avail? 

« En résumé, qu’est-ce que la loi doit rechercher ? 

« Que toute opération de Bourse soit frappée de l’impôt. 

« Qui doit y être assujetti? 

« L’intermédiaire qui réalise l’opération, 

« M. Liotard-Vogt, dans son Instruction, dit nettement : 

« L’impôt est dû par l’intermédiaire qui a réalisé l’opération. Les 
autres en sont affranchis. 3> 

« Un banquier qui reçoit des ordres, qui se borne à les trans¬ 
mettre à un autre ou à les faire exécuter par un assujetti, ne devrait 
pas avoir à tenir de. répertoire pour ces affaires, car il n’est, dans 
ce cas, qu’un donneur d’ordres. 

a Du moment où un banquier prouvera parle bordereau, soit d’un 
agent.de change, soit d’un intermédiaire quelconque, qu’il a été grevé 
sur ce bordereau du montant de l’impôt, il devra être considéré 
comme dégagé. 

« Le répertoire à tenir et les extraits à remettre à l’Enregistre¬ 
ment sont pour le donneur d’ordres des papiers inutiles et, j’ajoute, 
dangereux, car s’il s’y glisse une omission ou une erreur, on est 
passible d’une pénalité assez lourde. 

« Sera-t-on frappé de _ cette pénalité si cependant l’affaire omise 
ou mal répertoriée a satisfait à l’impôt ? Cela n’est pas admissible. 
C’est le non-paiement de l’impôt, c’est la fraude qu’on veut punir. 
Ce n’est pas la mauvaise tenue d’une comptabilité dont les opéra¬ 
tions seraient cependant en règle avec le fisc. 

« Il est des cas cependant où le banquier qui, d’ordinaire, est don¬ 
neur d’ordres, aurait à tenir son ré])ertoire : quand il se trouverait 
avoir à faire des applications d’ordres d’achats et de ventes de 
mêmes natures de titres, ou lorsqu’il ferait des placements directs à 
sa clientèle, ou encore lorsqu’il ferait une opération à l’étranger. 
Il aurait, dans ces divers cas à acquitter l’impôt directement et, 
par suite, à les répertorier. Ce sont les seules affaires qui devraient 
être inscrites sur ce répertoire. Elles n’auraient pas à se mélanger 
avec celles dont il aurait confié l’exécution à des intermédiaires 
qui feront face à l’impôt. 

« En résumé, la loi devrait être purement et simplement comprise 
comme suit : 

« Tout intermédiaire quelconque qui eæécute un ordre de Bourse, 
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présentait la transaction grâce à laquelle l’impôt sur les 
opérations' de Bourse a pu se percevoir sans révolution et 
sans secousse. 

Comment se fait la justification ainsi exigée du « ré¬ 
cepteur d’ordre? ». Elle consiste, on le sait, dans la produc¬ 
tion du bordereau de l’agent de change, ou, si le récep¬ 
teur d’ordre a, par exemple, immédiatement transmis ce 
bordereau au donneur d’ordre, ce qui suppose qu’il n’a 
point (c groupé » des ordres pour en faire l’objet d’un 
seul bordereau (1), dans la désignation du nom de l’agent 
de change ainsi que du numéro et de la date du borde¬ 
reau (2), sauf à l’Administration du Timbre à contrôler cette 
déclaration par l’examen, chez l’agent de change ainsi 
désigné, des indications du répertoire de ce dernier aux¬ 
quelles la souche du bordereau a dû renvoyer (3). 

Que si aucune des justifications ainsi exigées n’est pro¬ 
duite, — ce qui suppose, nous le savons, qu’en fait l’exé¬ 
cution de l’ordre s’est accomplie en dehors de l’intervention 
d’un agent de change, — le récepteur d’ordre, de producteur 
de justifications, devient partie versante pour l’Administra¬ 
tion du Timbre. 11 devient partie versante, soit comme 
exécuteur d’ordre s’il s’agit de valeurs ou d’opérations 
ne rentrant point dans lesprévisions de l’article 70 du Code 
de commerce, soit, dans le cas contraire, comme frappé 
d’une sorte de contrainte pécuniaire, d’une sorte de pénalité 
consistant dans le paiement d’un « double droit », puisqu’il 
y a présomption légale que l’opération a été effectuée 


qui le réalise, qu’il soit agent de change, banquier, coulissier, cour¬ 
tier, etc., est tenu d’acquitter l’impôt sur cette opération qui sera 
enregistrée sur son répertoire. 

« Les extraits à remettre à l’Enregistrement porteront seulement 
indication des affaires qui auront à acquitter l’impôt.» 

Commentant les mêmes dispositions, le Joanial des Débats, dans 
son numéro du 9 juin 1893, après avoir représenté la taxe des opé¬ 
rations de Bourse comme « un des produits les plus étranges d’un 
alliage de l’incohérence parlementaire à l’ingéniosité malfaisante de 
nos grandes Administrations fiscales », qualifie le règlement de « mo¬ 
nument de comptabilité chinoise ». 

On verra plus loin, au surplus [infra, p. 361), les tempéraments 
apportés dans l’application des dispositions légales dont il s’agit par 
la décision ministérielle du 5 octobre 1893. 

(1) Voy. infra, p. 308. 
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par un agent de change et a donné lieu, par suite, à la 
délivrance d’un bordereau et au paiement de l’impôt (1). 


VII. De la pluralité des mandataires substitués. — Dès 
lors que l’exécution d’un ordre de Bourse ne donne lieu 
qu’au paiement d’un droit, alors même qu’un intermédiaire, 
récepteur et transmetteur d’ordre, s’est interposé entre le 
donneur et l’exécuteur de l’ordre, la situation ne se mo¬ 
difie point si l’on suppose l’interposition, entre le donneur 
et l’exécuteur de l’ordre, non pas d’un seul, mais de deux 
ou d’un plus grand nombre d’intermédiaires, si l’on sup¬ 
pose, en d’autres termes, que les étapes se sont multipliées 
dans la circulation de la matière imposable. Quel que soit 
le nombre de ces étapes, quel quesoit, par suite, le nombre 
des « mandataires substitués » qui y correspondent (2), il 
n’y a jamais qu’une opération, et par suite, qu’un droit à 
payer (3). C’est toujours à l’exécution de l’ordre qu’il y a 
lieu de s’attacher ; c’est elle, et elle seule qui détermine la 
perception de l’impôt. Ce qui se multiplie avec les étapes, 
c’est uniquement le nombre des individualités assujetties 
à justifier de l’acquittement de l’impôt. 

Mais comment se fera cette justification pour tous les 
intermédiaires non agents de change autres que le dernier ? 
Ce n’est point, assurément, par la production du borde¬ 
reau, qui ne saurait être entre les mains de chacun d’eux. 
Ce ne saurait être, davantage, par la désignation du nom 
de l’agent de change et du numéro du bordereau, que cha¬ 
cun d’eux donnerait, aprèa. l’exécution, à celui qui lui a 
transmis l’ordre (4), puisque ce serait ne pas tenir compte 
du cas dans lequel aucun agent de change ne serait, en 

(1) Voy. supra, cli. 2, p. 37. 

(2) On voit comment le a mandataire substitué » est le récepteur 
d’ordre dont le donneur d’ordre est lui-même un récepteur d’ordre. 
C’est, aux termes de l’Instruction du 30 mai 1893, « la personne ... 
assujettie à. la tenue du répertoire et qui fait une opération ou trans¬ 
met un ordre aux lieu et place d’une autre personne soumise elle- 
même à la tenue de ce document ». 

(3) A rapprocher des termes de l’article 28 de la loi, en vertu 
duquel « toute opération de Bourse... donnera lieu à la rédac¬ 
tion d’un bordereau soumis à un droit de timbre... » 

(4) Cf. loi allemande du 27 avril 1894, article 4. 
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fait, intervenu dans l’opération, et multiplier, en pareil 
cas, les versements correspondant à une opération unique. 

Le seul moyen de résoudre la difficulté, c’est celui 
qu’ont imaginé, dans leur recherche des solutions libé¬ 
rales, les auteurs du règlement du 20 mai 1893. C’est 
l’indication, par les récepteurs d’ordre non agents de change 
autres que le dernier, du numéro sous lequel l’opération se 
trouve consignée au répertoire « du mandataire substitué 
par l’intermédiaire duquel l’opération a été faite » (1), indi¬ 
cation que chacun d’eux fournit, en lui notifiant l’exécution, 
à l’intermédiaire qui lui a transmis l’ordre. L’Administra¬ 
tion du Timbre peut toujours, dans ces conditions, con¬ 
trôler les indications qui lui sont données, en remontant 
du répertoire du récepteur d’ordre initial à celui du dernier 
récepteur d’ordre non agent de change, lequel doit lui 
produire le bordereau ou lui en faire connaître le numéro, 
ou bien payer les droits. 

C’est, venons-nous de dire, parmi les récepteurs d’ordre 
non agents de change, « le dernier » qui doit j^roduire 
le bordereau ou acquitter les droits lui-même s’il ne le pro¬ 
duit point. Nous entendons, bien entendu, le dernier 
qui joue le rôle d’acheteur ou le dernier qui joue le rôle de 
vendeur, suivant que c’est l’achat ou la vente que l’on 
envisage. C’est là une formule empirique qui embrasse 
toutes les hypothèses qui peuvent se présenter suivant les 
procédés d’exécution qui ont été appliqués en fait. 

Supposons un achat. S’est-on en dernière analyse, pour le 
réaliser, adressé à un agent de change ? C’est l’intermé¬ 
diaire qui s’est adressé à cet agent de change qui doit 
produire le bordereau ou en donner le numéro. 

L’achat a-t-il été effectué « en coulisse » suivant les pro¬ 
cédés de négociation du parquet? C’est le coulissier 
acheteur qui, ne pouvant produire un bordereau d’agent de 
change, acquittera l’impôt (2). 

2 d’administration publique du 20 mai 1893, articles 

(2) Comme c’est là le procédé habituel de la coulisse, on doit re¬ 
connaître que l'exemple donné dans l’Instruction du 30 mai 1893 
est rnédiocrement choisi. 

Voici cet exemple, d’après le texte môme de ITnsti’uction: 

« A, sans profession, donne un ordre d’achat à B, banquier à Mon- 
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L’achat a-t-il été effectué chez un banquier procédant 
par voie « d’application » ? C’est ce banquier qui, exécuteur 
de 1’ c( ordre d’achat » auquel il a ainsi satisfait, acquittera 
l’impôt, de même qu’il l’acquittera au titre de la contre¬ 
partie de l’opération, c’est-à-dire comme vendeur (1). 

L’achat, enfin, a-t-il été effectué auprès d’un banquier ou 
un changeur cédant « directement » des titres sortis de 
son portefeuille? C’est l’intermédiaire qui s’est adressé 
à lui qui acquittera l’impôt correspondant à l’achat, puis¬ 
qu’il représente, dans la série des « professionnels », le 
dernier « acheteur », tandis que le banquier ou le changeur 
acquittera le droit correspondant à la vente. 

Comme on le voit, le récepteur d’ordre qui, n’exécutant pas 
lui-même l’ordre reçu, s’adresse non à un agent de change, 
mais à un intermédiaire pouvant, à la différence de l’agent 
de change (2), opérer pour son compte, ne sait point avant 
l’avis d’exécution, s’il n’a eu soin de limiter les procédés 
de réalisation, s’il jouera, dans l’opération, le rôle de sim¬ 
ple récepteur ou le rôle d’exécuteur d’ordre, c’est-à-dire 
si oui ou non Bon obligation vis-à-vis de l’Administration 

targis ; B passe cet ordîe à C, banquier à Orléans ; celui-ci le 
transmet à D, banquier à Paris, qui s’adresse à E, coulissier, qui lui 
vend les titres demandés. E, vendeur, fait la contre-partie de l’opé¬ 
ration d’achat effectué parD, et réciproquement ; E doit donc inscrire 
sur son répertoire la vente qu’il a faite, en indiquant dans la onzième 
colonne le nom et le domicile de D ; celui-ci doit procéder de môme 
pour l’achat qu’il a conclu et porter dans la onzième colonne'de son 
répertoire le nom et le domicile de E ; quant à C et à B, ils doivent 
mentionner respectivement dans cette colonne de leur propre réper¬ 
toire le nom et le domicile du mandataire par l’entremise duquel 
ils ont agi ou qu’ils se sont substitué ; en d’autres termes, C doit 
faire connaître le nom et le domicile de D, et B le nom et le domicile 
de C. » 

L’exemple,-disons-nous, est mal choisi. Suivant, en effet,, le pro¬ 
cédé habituel de la coulisse, le coulissier E se sera, le plus souvent, 
procuré les titres demandés au moyen d’une négociation effectuée 
avec un de ses confrères. Il jouera donc, vis-à-vis du banquier D, non 
le rôle de contre-partie, mais le rôle de « mandataire substitué » ; il 
paiera le droit correspondant à l’achat, son confrère vendeur paiera 
le, droit çorrespondant à la vente, et l’obligation de D se bornera à 
indiquer le’ numéro sous lequel l’opération se trouvera consignée, au 
répertoire de E. Autrement, en effet, l’achat et la vente auraient à 
payer non pas U fr. 10 cent., mais 0 fr. 15 cent, par mille à titre^ 
d’impôt. 

(1) Voy. supra, ch. 4, p. 218. ' 

(2) Voy. supra, ch. 2, p. 32. 
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du Timbre consistera uniquement dans l’indication d’un 
« mandataire substitué », 

L Administration du Timbre est assurée, au surplus, 
contre toute dissimulation du rôle de ce récepteur d’ordre 
et, par suite, de ses obligations envers le fisc, parles dé¬ 
clarations de celui auquel il s’est adressé lui-même. Si, en 
effet, celui-ci a livré des titres tirés de son propre porte¬ 
feuille, il ne manquera pas d’attribuer exactement à son 
transmetteur d’ordre le rôle de contre-partie, afin de 
n’avoir pas à répondre, envers l’Administration du Timbre, 
du paiement des droits au titre de l’achat (1). 

VIII. Spécification de l’opération de Bourse au point 
de vue de l’application des limites de fractionnement de 
l’impôt. — L’exposé qui vient d’être fait de la situation 
légale des mandataires substitués, rapproché de ce prin¬ 
cipe que c’est l’exécution de l’ordre qui détermine le 
paiement du droit, précise ce qu’il faut entendre par 1’ « opé¬ 
ration de Bourse » au point de vue de l’application des li¬ 
mites de fractionnement de l’impôt (2). 

Du cas des mandataires substitués. — Quand l’agent 
de change exécute un ordre à lui donné par un « profes¬ 
sionnel », ce n’est que dans des cas exceptionnels, dans le 
cas, par exemple, des valeurs nominatives (3), qu’il sait 
quels sont les donneurs d’ordres initiaux dont les ordres 
ont été, par leur mandataire commun, groupés en un 
ordre unique. Que si ce mandataire commun joue lui-même 
le rôle de « mandataire substitué », il ne sait pas davantage, 

(T) II Vca de soi que si le correspondant du récepteur d’ordre a pro¬ 
cédé par voie de négociation avec un confrère ou par voie « d’appli¬ 
cation», il ne manquera pas de prendre exactement la qualité d’ache¬ 
teur qui lui appartient; dans le premier cas, il n’a aucun intérêt-à 
prendre une autre qualité, qui serait en contradiction avec les énon¬ 
ciations du répertoire de son confrère, puisque soit comme ache¬ 
teur, soit comme vendeur, il doit toujours l’impôt; dans le second 
cas, il^ a un intérêt manifeste à ne point travestir sa situation, 
puisqu’on la travestissant, il aurait à payer non plus seulement 
deux droits, mais quatre, à savoir deux sur la cession de titres 
effectuée par lui, et deux sur la cession de titres qui lui a été faite. 

(2) Voy. supra, p. 236. 

(3) Cf., en ce qui touche les valeurs' nominatives, tribunal de la 
Seine, 15 avril 1893, Messager de Paris, 24 octobre 1893. 
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le plus souvent, combien d’oi'dres lui a, en réalité, transmis, 
en les groupant, son propre correspondant. S’il n’y a rien 
d’illicite à contracter en son nom pour le compte d’autrui, 

— et nous savons que c’est là le procédé normal, le pro¬ 
cédé de droit commun en matière d’opérations de Bourse, 

— un semblable groupage ne saurait être interdit et 
Fexercice de ce droit de groupage ne saurait être limité, 
en l’absence de dispositions semblables à celles que l’article 
2 de la loi du 30 mars 1872 a consacrées, en ce qui touche 
les droits de timbre, au regard des intermédiaires de trans¬ 
ports par chemin de fer. L’agent de change ne saurait donc 
exiger du donneur d’ordre envers lequel il s’est engagé le 
nom de ses propres donneurs d’ordres. Il payera les droits 
pour une opération unique, en délivrant, au nom de son 
donneur d’ordre, un bordereau unique relatant cette opéra¬ 
tion unique. Par suite, la production de ce bordereau li¬ 
bérera son donneur d’ordre et, par là même, tous les inter¬ 
médiaires qui se seront interposés entre celui-ci et les don¬ 
neurs d’ordres initiaux. 

Si ces conclusions sont exactes dans l’hypothèse de l’in¬ 
tervention de l’agent de change et de la délivrance d’un 
bordereau, elles ne peuvent que l’être également dans l’hy¬ 
pothèse où cette intervention ne s’est pas produite : l’agent 
d’exécution n’aura jamais, au regard de la loi fiscale, exé¬ 
cuté qu’un nombre d’opérations correspondant au nombre 
de ses propres donneurs d’ordres. 

Comme on le voit, la formule dont nous nous sommes 
servis tout à l’heure doit être tempérée et atténuée en ce 
sens que l’opération de Bourse, en passant par des récep¬ 
teurs d’ordre intermédiaires, perd, dans ces étapes suc¬ 
cessives, quelque chose de son individualité. Ce n’est 
plus le donneur d’ordre initial qui individualise « l’opéra¬ 
tion », c’est le donneur d’ordre final. Tous les ordres qui 
viennent aboutir à un donneur d’ordre commun se fondent, 
en réalité, en un ordre unique, et c’est, au regard de tous, 
une perception unique qui doit être effectuée, avec toutes 
les conséquences que comporte, au point de vue de l’ap 
plication des limites de fractionnement, la formule* opération 
unique ». 

Voilà qui montre la supériorité, au point de vue fiscal. 
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(le la combinaison du droit proportionnel. Grâce à cette 
proportionnalité, l’Administration du Timbre ne perd rien 
au groupage des ordres. Elle ne perd du moins que dans 
la très faible mesure où le peut comporter la limite de 
fractionnement de 5 centimes. Ce n’est pas à dire que 
les intermédiaires, qui, dans tqus les cas, recouvrent sur 
leurs propres donneurs d’ordres les droits correspondant 
à chacune des opérations qui les concernent (1), perdent, 
en fait, tout intérêt appréciable au groupage des ordres. 
Ils peuvent toujours avoir, à ce groupage, l'intérêt des 
minima de perception des droits de courtage (2), sans 
parler de l’intérêt qu’ils peuvent avoir à grouper des 
ordres en sens contraire pour bénéficier de la réduction du 
courtage sur les opérations d’arbitrage (3), voire même sur 
les opérations de report (4). 

Nous venons d’envisager le cas dans lequel il y a, au 
point de vue de l’application des droits de timbre, moins 
d’opérations que de donneurs d’ordres initiaux. On pourrait, 
bien que l’hypothèse soit assurément moins fréquente, 
imaginer la situation inverse, c’est-à-dire des ordres se 
, divisant en route et aboutissant à un plus grand nombre 
« d’opérations » qu’il n’y a de donneurs d’ordres initiaux. 
Il va sans dire que les mêmes principes devraient être 
appliqués en pareille hypothèse. 

Si, de la situation que nous venons de définir, découle 
cette conséquence que les bénéfices du « groupage » sont 
ouverts aux récepteurs d’ordres qui se sont « substitué » 
un agent d’exécution, alors qu’ils sont fermés à ceux qui 
ont personnellement exécuté les ordres, il ne faut pas 
oublier que d’autre part et comme compensation en quelque 
sorte, à la possibilité de ces bénéfices vient se joindre, pour 
les transmetteurs d’ordres, l’éventualité de pertes; nous 
voulons parler du cas où ils auraient fait réaliser un ordre 
par plusieurs intermédiaires de la coulisse, dont ils n’ont pas, 
en principe,la ressource de pouvoir légalement produire 
les comptes à l’appui de leurs revendications au regard de 
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leur donneur d’ordre (1). Nous rappelons, d’ailleurs, que 
l’intérêt pécuniaire de ces diverses questions est au fond 
assez mince, étant donnée la limite de fractionnement 
adoptée par le législateur. 

Du cas des ordres successifs. — Nous venons d’exa¬ 
miner le cas des ordres réunis ou divisés. Il nous faut 
envisager maintenant le cas des ordres successifs. Un achat 
ou une vente portant sur une certaine valeur est fait, à une 
Bourse déterminée, par un agent de change pour le compte 
d’un donneur d’ordre unique, mais en vertu de plusieurs 
ordres successifs. Ne faut-il pas en pareille hypothèse, si 
c’est « l’ordre » reçu et exécuté qui spécifie « l’opération d 
au point de vue de la loi fiscale, procéder à autant de liqui¬ 
dations séparées qu’il est intervenu d’ordres ? 

Ce serait là une rigueur d’interprétation à laquelle il est 
permis de se refuser à souscrire. Les ordres qui ont suivi 
le premier peuvent être considérés comme constituant, en 
réalité, des ordres rectificatifs ou récapitulatifs, dès lors 
qu’ils ont précédé toute exécution. On peut donc admettre 
qu’il n’y a autre chose, dans notre hypothèse, que l’exé¬ 
cution d’ « un ordre » comportant une liquidation unique. 

Quel moyen aurait, au surplus, l’Administration de con¬ 
trôler le nombre des ordres? Elle le pourrait, soit dans le 
cas prévu dans le dernier paragraphe de l’article 30 de la 
loi (2), soit, à la rigueur, lorsque l’opération a été conclue 
pour un donneur d’ordre soumis à l’exercice dans les con¬ 
ditions prévues à l’article 22 de la loi du 23 août 1871 (3). 
Mais, dans la grande généralité des cas, un pareil contrôle 
serait impossible, et, par suite, l’adoption d’une sem¬ 
blable base de liquidation manquerait de toute sanction 
pratique. 

Du cas de l’exécution échelonnée. — Au cas des ordres 
successifs, s’oppose celui de l’exécution échelonnée c’est-à- 
dire des ordres uniques exécutés en plusieurs fois. Doit-on 


(1.) Voy. wi/m, ch. 4, p. 316. 

(2) Voy. supra, p. 267. 

(3) Voy. supra, p. 266. 
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pour rester fidèle au principe que nous avons posé, « blo¬ 
quer )> pour la liquidation ces négociations diverses? Nous 
avons déjà répondu affirmativement à cette question en 
examinant le cas des contre-parties multiples, qui n’est 
qu’une modalité de celui que nous envisageons (1). Encore 
faut-il, dira-t-on, que l’assujetti prouve que ces diverses 
négociations procèdent en réalité d’un ordre unique ? Mais 
qui ne voit quelles difficultés peut comporter une sem¬ 
blable preuve, et combien on risque, si l’on ne se rattache 
à une présomption d’ordre unique, d’étendre abusivement 
les perceptions, dans une matière où tout doit être au con¬ 
traire de droit étroit ? Seulement, à quel moment s’arrêter, 
dans cette présomption d’ordre unique ? Pendant combien 
de temps faudra-t-il « bloquer », par exemple, les achats 
d’actions du Nord effectués pour le compte d’un même don¬ 
neur d’ordre? La réponse est dans la loi même. Les ins¬ 
criptions du répertoire, et, par suite, les décomptes de droits, 
se font «jour par jour (2) ». On ne pourra donc jamais blo¬ 
quer, pour y appliquer une liquidation unique, que les 
négociations faites, avec une seule ou avec plusieurs contre¬ 
parties, et pour le même donneur d’ordres agissant pour 
son compte ou pour le compte d’autrui, pendant une même 
journée, autrement dit pendant une même Bourse. 

Du cas des opérations faites à des taux différents. — 
Par la niême formule, est résolue une autre question et 
tranchée une autre difficulté. Que faut-il décider dans le 
cas où, par exemple, des achats portant sur une valeur 
déterminée, effectués par un même intermédiaire pour le 
compte d’un même donneur d’ordre, soit avec une seule 
contre-partie, soit avec plusieurs, sont réalisés à des taux 
différents? En faut-il conclure qu’il y a autant d’opérations 
que de taux distincts ? 

La réponse que comporte la question ainsi posée, c’est 
que les négociations dont il s’agit doivent être présumées 
correspondre à un ordre unique, et, par suite, constituer 
une opération unique donnant lieu à une liquidation uni- 
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que, SOUS la condition nécessaire, mais suffisante,' qu’elles 
aient été conclues le même jour, c’est-à-dire au cours de la 
même Bourse. 

C’est en ce sens que se prononce, sauf qu’elle paraît 
supposer matériellement établie l’unité de l’ordre, une 
Solution de l’Administration du Timbre du 15 juin 1893, 
laquelle porte que « si l’achat d’une même valeur, à des 
cours ou taux différents, a lieu le même jour, pour le compte 
d’une seule et même personne, et en vertu d’un ordre 
unique, l’impôt peut être liquidé sur le montant total de 
l’opération, c’est-à-dire sur la valeur des titres obtenue en 
totalisant les divers prix d’achat ». 

L’Instruction du 23 novembre va môme plus loin encore : 
elle applique cette solution alors même que les titres ache¬ 
tés ou vendus sont de nature différente. On peut discuter 
sur le caractère juridique de cette interprétation de la loi; 
nous ne pouvons qu’en constater ici le caractère libéral. 

Du cas des arbitrages. — Nous avons supposé, jusqu’à 
ce niQinent, que les négociations effectuées se réalisaient 
dans le même sens. Nous avons, par suite, fait abstraction 
des « arbitrages » de toute nature (1). Ne devons-nous pas 
cependant, aux cas de « groupage » que nous avons spéci¬ 
fiés, ajouter celui de l’arbitrage, en considérant comme si 
indissolublement « liées » qu’elles n’en forment en réalité 
qu’une seule les deux opérations ainsi effectuées en vertu 
d’un même ordre ? 

A cette question, il ne nous semble pas qu’on puisse 
répondre autrement que par la négative, à moins d’ad¬ 
mettre, en poussant jusqu’à l’extrême les conséquences de 
la doctrine qui paraît se dégager de l’Instruction du 23 no¬ 
vembre (2), que toutes les opérations réalisées le même 
jour pour un même donneur d’ordres doivent, quelle qu’en 
soit la nature, être considérées comme n’en constituant en 
réalité qu’une seule. Il résulte, en effet, des indications que 
nous avons précédemment données relativement aux arbi- 

(1) Voy. supra, ch. 3, p. 135. 

(2) Voy. supra. L’Instruction du 30 mai paraît cependant pré¬ 
voir, en pareil cas, des liquidations distinctes. (Voy. infra, annexes., 
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trages que le législateur a entendu écarter toute recherche 
portant de près ou loin sur leur spécification (1). Nous ne 
pouvons que nous y référer à propos de la question ac¬ 
tuelle. 

Du cas des opérations à prime. — Nous rappelons, 
d’autre part, que si les « primes levées » représentent théo¬ 
riquement, en dépit de l’unité de négociation, deux opéra¬ 
tions distinctes, il n’y en a qu’une au point de vue de 
l’impôt, et ce indépendamment de toute considération tirée 
de l’unité de l’ordre ; nous savons en effet que le règlement 
d’administration publique, par une disposition qui au sur¬ 
plus cadre bien exactement avec notre mode de cotation 
des primes (2), ne prévoit de liquidation distincte de 
r « achat du pouvoir d’acheter » qu’en cas d’abandon de 
la prime (3). 

Du cas du paiement des droits pour la contre-partie. 
— Dans le cas prévu par le paragraphe 2 de l’article 31 de 
la loi, c’est-à-dire dans le cas où un assujetti paye les 
droits à la fois pour lui et pour sa contre-partie (4), les deux 
opérations ne peuvent être « bloquées » au point de vue de 
la liquidation. Elles doivent, faute de quoi la loi serait 
violée, donner lieu à deux liquidations distinctes (5). 

Rien n’est plus évident, au surplus, dans l’hypothèse des 
reports. Lorsque l’assujetti, à propos d’une opération 
dans laquelle il a joué le rôle de « reporté », n’indique 
pas sa contre-partie, et que par suite il a, comme nous 
venons de le rappeler, à payer l’impôt pour le compte de 
cette dernière, il faudrait, pour qu’il pût être procédé par 
voie de liquidation globale, que le droit à payer pour la 
contre-partie eût la même base de liquidation que celui que 
l’assujetti a à payer pour son propre compte, c’est-à-dire 
que ce fût le droit des « reports », autrement dit enfin le demi- 
droit sur l’opération la plus éloignée. Or, c’est ce qu’il nn 

(1) Voy. supra, ch. 4, p. 230. . 

(S5) Voy. supra, ch. 3, p. 126. 

(3) Voy. supra, ch. 4, p. 246. 

(4) Voy. supra, ch. 2, p. 40j 

(5) Cf. Instruction du 30 mai 1893, infra, annexes, p, 400. 
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nous paraît pas possible d’admettre. Rien, si les choses se 
passaient ainsi, ne garantirait l’Administration contre une 
évasion facile d’impôt de la part des assujettis qui, ayant 
procédé par voie d’« application », n’auraient pas à craindre 
de se mettre en contradiction avec leur contre-partie. Il 
peut arriver en effet, quelque peu fréquente que soit cette 
situation (1), que des assujettis aient, en face d’un client 
reporté soumis à l’application de l’article 22 de la loi du 
23 août 1871 (2), non pas un « reporteur » véritable, c’est- 
à-dire un prêteur de capitaux, mais d’une part un ache¬ 
teur au comptant et d’autre part un vendeur à terme, tous 
deux étrangers à l’application de la loi de 1871 ; ces assujettis 
n’auraient qu’à s’abstenir de toute indication dans la co¬ 
lonne affectée à la contre-partie et à éviter de se charger 
à ce dernier titre pour ne payer que le droit des reports 
alors qu’ils devraient en réalité le droit des opérations 
simples. 

Il nous paraît donc qu’en pareille hypothèse, — et la • 
solution devrait être la même, bien entendu, dans l’hypo¬ 
thèse d’un reporteur, — les droits ne peuvent être payés 
au titre de la contre-partie que sur le pied de deux opéra¬ 
tions simples. Toute évasion d’impôt n’est pas écartée, 
assurément, mais il n’y a plus place, et ’c’est là qu’est la 
véritable garantie, que pour la fraude écrite et patente. 
Il en résulte que, les deux droits comportant des bases diffé¬ 
rentes, il ne saurait à aucun titre, dans les hypothèses 
de ce genre, être question d’une liquidation unique. 

Du cas des extraits non décomptés. — Les règles que 
nous venons d’exposer comportent sinon une exception 
réelle, puisqu’il ne s’agit, dans l’espèce, que de « consigna¬ 
tions » provisoires, du moins une dérogation apparente, 
dans le cas où l’assujetti ne fournit à l'Administration, au 
moment où devient obligatoire pour lui le dépôt des extraits 
du répertoire (3), que des extraits « non décomptés », c’est- 
à-dire ne comportant pas la perception immédiate des droits. 
La consignation à effectuer est, en pareil cas, fixée à un 
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chiffre global, déterminé par le montant total des opé¬ 
rations figurant k l’extrait, sans distinction entre les dif¬ 
férents éléments qui entrent dans ce total (I), et sans qu’il 
y ait lieu, par suite, de se préoccuper de l’application des 
règles légales sur les limites de fractionnement de l’impôt. 

IX. De l’action récursoire contre le donneur d’ordre. 
— Si le récepteur d’ordre, obligé en cette qualité de jus¬ 
tifier de l’acquittement de l’impôt, est tenu, s’il représente 
la dernière étape dans la circulation de l’ordre, d’acquitter 
l’impôt lui-même, comme il n’est, dans l'opération, que le 
de mandataire du donneur d’ordre, c’est pour le compte de 
ce dernier qu’il paye le droit. L’impôt se présente, par 
suite, non comme un prélèvement sur les revenus profes¬ 
sionnels des intermédiaires, mais comme un véritable impôt 
sur le capital, à la différence de ce que serait théorique¬ 
ment tout au moins, un impôt sur les^ courtages (2), sur¬ 
tout en supposant des droits de courtage fixés par l’au¬ 
torité publique (3). Le tout revient à dire, en dernière 
analyse, que, dans le système de la loi fiscale, le don¬ 
neur d’ordre doit l’impôt, l’exécuteur d’ordre le paye, et 
le récepteur d’ordre en justifie. 

La conséquence de cette situation est que l’exécuteur de 
l’ordre est investi, au regard de son donneur d’ordre, d’une 
action récursoire (4) en vue du remboursement de l’im¬ 
pôt (5). Le § 2 de l’article 31 de la loi du 28 avril 1893 

(1) Voy. infra, p. 371. 

(2) On se rappelle (voy. supra, chap. loq p. 20) que la proposition 
de MM. Jourde et des Retours (budget del893) consistait dans l’éta¬ 
blissement d’un impôt représenté par une quotité déterminée des 
courtages. C!cst égalejnent une proposition de ce genre qui était for¬ 
mulée par M. Gillet en 1889 (voy. supra, chap. 1"M). 15). Mais il s’agis¬ 
sait là de taxes dont le taux était calculé sur les courtages, et non de 
véritables taxes sur les courtages. 

(3) Voy. supra, ch. 4, p. 252, note 4. 

(4) L’action récursoire est expressément prévue par la loi allemande 
de 1885. — D’après la loi italienne, le donneur d’ordre doit, on se 
le rappelle D’oy. supra, ch. l", p. 8), consigner le montant du droit 
entre les mains de l’intermédiaire. 

(5) Si le remboursement pur et simple de l’impôt ne peut être dis¬ 
cuté par le donneur d’ordre, il en est autrement, en l’absence de sti¬ 
pulations formelles, du remboursement des « frais de répertoire » que 
certains assujettis réclament de leurs donneurs d’ordres, frais qui, 
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constitue en réalité, une application de ce principe. Il 
dispose, on se le rappelle, que « si l’une des deux parties 
concourant à l’opération est seule assujettie à la déclara¬ 
tion prévue par l’article 30, le total des droits applicables 
à l’opération sera payé par elle, sauf un recours contre 
l’autre partie » (1). Il ne peut, on le voit, correspondre 
qu’à l’hypothèse du « négociant en titres » jouant le rôle 
de contre-partie au regard de ses donneurs d’ordres, payant 
pour eux^ comme exécuteur des ordres, les 5 centimes 
par 1,000 afférents à leur opération (2), et leur en deman¬ 
dant ensuite le remboursement (3). 

De même, lorsque l’exécuteur de' l’ordre n’a été qu’un 
« mandataire substitué », les récepteurs d’ordre anté¬ 
rieurs ont, pour le remboursement de l’impôt qu’eux-mêmes 
ont remboursé à l’exécuteur de l’ordre, une action née de 
leur mandat au regard de leur donneur d’ordre. Mais il 
nous paraît difficile qu’une action en remboursement puisse 
être exercée en justice par l’assujetti qui aurait payé 
1 impôt correspondant à une des opérations prévues par 
l’article 76 du Code de commerce comme ne pouvant jus¬ 
tifier, et pour cause, de la délivrance d’un bordereau d’a¬ 
gent de change. La présomption légale que tout s’est passé 
correctement et que l’assujetti a, avant de payer ce « dou¬ 
ble droit » (4), remboursé une avance faite par l’agent de 
change, ne saurait être invoquée ici. Elle n’intervient 
qu’au point de vue fiscal, dans les rapports entre l’Admi¬ 
nistration du Timbre et les assujettis. Elle est étrangère 
aux rapports qui peuvent exister, au point de vue civil, 
entre donneurs, récepteurs et exécuteurs d’ordres. Autre- 


dans plusieurs établissements de crédit désireux de constituer une 
bénéflces disparus du « groupage » (voy. sapra, 
p. ot)9), sont taxés a raison de 0 fr. 60 par opération. 

(1) Voy. supra, ch. 2, p. 40. 

(2) Pour les 5 autres centimes, le « professionnel », à la fois don- 

P- 296], ne peut être investi 

u aucune .action recursoire. 

U P® “ exécution » (voy. supra, ch. 3, p. 119), 

vendn ^^«cuté, c’est-à-dire qui a acheté ou 

oMinn p®"'"!® exécuté », a, contre ce dernier, une 

f “‘--pondant 

(4) Voy. supra, ch. 2, p. 37. 
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ment, il faudrait dire que l’intermédiaire du « marché 
libre » a pour le remboursement de l’ensemble de ses 
avances, et non pas seulement pour le remboursement de 
celles qui portent sur l’impôt, une action contre son client; 
ce serait, dans toute la force du ternie^ la reconnaissance 
légale du marché libre (1). C’est à ce point de vue qu’il 
est vrai de dire, avec le rapporteur général de la commis¬ 
sion des finances du Sénat, que les « matières civiles 
diffèrent essentiellement des matières fiscales... » (2). 

Il en est de même toutes les fois que le versement effec¬ 
tué par un assujetti ne correspond qu’à une faute person¬ 
nelle ; l’assujetti ne peut avoir, de ce chef, aucune action 
contre son donneur d’ordre,. Supposons, par exemple, un 
donneur d’ordre affranchi du paiement de l’impôt en vertu 
d’une disposition légale (3), et un achat effectué pour son 
compte par un agent de change à qui l’ordre a été transmis 
par un banquier intermédiaire; supposons enfin que ce 
banquier n’ait pas fait connaître à l’agent de change le 
donneur d’ordre véritable. Il est clair que l’agent de change 
paiera l’impôt, qu’il aura action, pour se le faire rem¬ 
bourser, contre le banquier qui a joué, vis-à-vis de lui, 
le rôle de donneur d’ordre, mais que celui-ci n’aura au¬ 
cune action contre son propre donneur d’ordre, dont il 
n’avait qu’à faire connaître la qualité pour qu’aucune per¬ 
ception ne fût effectuée. 

Tel est encore, en ce qui touche les versements corres¬ 
pondant aux « limites de fractionnement » de l’impôt, le 
cas de l’agent de change qui n’aurait point « bloqué » 
sur son répertoire les opérations de même nature effec¬ 
tuées le même jour pour le même donneur d’ordres (4). 

Tel est encore le cas de l’assujetti qui, n’ayant pas fait 
connaître sa contre-partie dans une opération de report, 
aurait payé, pour le compte de cette contre-partie, un droit 
quadruple de celui qui était dû en réalité (5). 

(1) Cf. Naquet, Traité des droits de timbre, p. 459. 

(2) Journ. off., docuin. pari., Sénat, séance du 18 mars 1893, 
annexe n° 88. 

(3) Voy. supra, cli. 3, p. 207. 

(4) Voy. infra, p. 348. 

(5) Voy. supra, p. 314. 


18. 
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Si l’on admet que, dans l’hypothèse de la déconfiture 
d’un agent de change, l’opération par laquelle se réalise 
le transfert, par le donneur d’ordre, de l’opération primitive 
chez un autre agent de change est affranchie de l’impôt (1), 
et si l’on suppose que le donneur d’ordre n’a point fait con¬ 
naître à son nouvel agent de change la nature de l’opé¬ 
ration, celui-ci paiera nécessairement l’impôt, mais il aura, 
bien que l’impôt ne fût pas dû en réalité, action contre son 
client pour en obtenir le remboursement, puisqu’ici la faute 
personnelle est imputable, non au récepteur d’ordre, mais 
au donneur d’ordre lui-même. 


D. Conséquence DE la troisième règle : c’est l’opération 

LÉGALE QUI DOIT l’imPÔT, AU POINT DE VUE DES OPÉRATIONS 

AYANT d’autres ÉCHÉANCES QUE LES ÉCIlÉANCÊS OFFI¬ 
CIELLES. 

La circonstance que c’est 1’ « opération légale » qui doit 
l’impôt entraîne, au point de vue de l’application de la taxe 
aux opérations à terme, une conséquence remarquable et 
qu’il est nécessaire de mettre en lumière. 

De la durée des liquidations au parquet et à la cou¬ 
lisse. — Nous savons comment, à l’échéance, les opéra¬ 
tions à terme se résolvent, soit par leur exécution pure et 
simple, soit par la « liquidation », c’est-à-dire par une opé¬ 
ration en sens contraire destinée à faire ressortir une « dif¬ 
férence » au profit ou à la charge du spéculateur, soit 
enfin par le « report ». Nous savons d’autre part comment 
les échéances comportent des fixations uniformes et déter¬ 
minées a priori, des fixations réglementaires en quelque 
sorte, corresjiondant à ces a liquidations centrales » dont 
nous avons exposé la portée et le mécanisme (2). 

Or, sur les deux marchés où se pratiquent les opéra- 

(1) Voy. supra, ch. 3, p. 205. 

(2) Voy. s.upra, ch. 3, p. 179. —Il convient, bien entendu, de faire 

la reserve des opérations « à L’émission » (Cf. supra, ch. 2, p. 32, 
et ch. 3, p. 73, note 2). \ ^ i , 











MÉCANISME DE PERCEPTION DE L'IMPOT 319 

tiens à terme, à savoir au parquet d'une part, à la coulisse 
de l’autre, ces fixations ne sont point identiques, en ce sens 
que l’intervalle qui sépare les « liquidations » n’est pas le 
même. Les valeurs négociées à la coulisse ne comportent 
normalement, quelles qu’elles soient, qu’une liquidation 
mensuelle, fixée au dernier jour de chaque mois. Au par¬ 
quet au contraire, aussi bien à Paris que dans les 
Bourses de province, les valeurs autres que les fonds 
d’État français, les fonds d’État garantis par la France, les 
obligations de la Ville de Paris, les actions de la Banque 
de France et les titres du Crédit foncier et des Compagnies 
des chemins de fer français comportent deux liquidations 
par mois fl). Les échéances sont fixées, pour ces dernières, 
au dernier jour de chaque mois, pour les autres, au dernier 
jour de chaque quinzaine. 

Dire que les dates d’échéance sont fixées a priori, ce n’est 
pas dire, assurément, que toute opération conclue entre 
deux des dates ainsi déterminées doive nécessairement avoir 
la seconde pour échéance. Dire qu’une valeur déterminée se 
liquide le 1®" et le 16, c’est dire uniquement que, pour 
cette valeur, les échéances stipulées ne peuvent tomber 
que le 1®‘‘ où le 16; ce n’est pas dire qu’une négociation 
faite le 10 devra nécessairement avoir pour échéance le 
16 du même mois. On peut concevoir, en ce qui concerne 
la durée des opérations, l’intervention de dispositions ré¬ 
glementaires ; mais ces dispositions sont autres que celles 
qui fixent les dates des échéances. C’est ainsi, pour nous 
borner au parquet de Paris, qu’il résulte des dispositions 
des articles 50 et 51 du règlement particulier des agents de 
change de cette place qu’une négociation ferme peut être 
« à cheval » sur deux échéances, c’est-à-dire sur deux 
(( liquidations », de même qu’une opération à prime peut 
être « à cheval » sur trois « liquidations » (2). 

(1) Règlement intéiàeur de la compagnie des agents de change de 
Paris, article 88, pris en exécution de farticle 49 du règlement par¬ 
ticulier du 3 décembre 1891, aux termes duquel « la Compagnie dé¬ 
signe, sur la proposition de la Chambre syndicale, les valeurs qui 
sont soumises à une seule liquidation par mois, et celles qui sont sou¬ 
mises à la double liquidation mensuelle ». 

(2) Règlement particulier de la compagnie des agents de change 
de Paris, 3 décembre 1891. — Art. 50. Les négociations à terme 
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Il n’en’est pas moins vrai que les dates d’échéance les 
plus prochaines représentent, pour les spéculateurs, une 
sorte de terme implicite, une sorte de droit commun, pour 
l’application duquel ils sont toujours assurés de trouver et 
des intermédiaires et des contre-parties, et que l’opération 
« à cheval » sur une ou plusieurs échéances, qui exige tou¬ 
jours des stipulations particulières, ne représente, dans la 
masse des spéculations , qu’une exception d’une réalisation 
toujours plus ou moins malaisée; c’est bien, d’ailleurs, à 
cette situation que correspond l’établissement de liquida¬ 
tions rapprochées. C’est moins, assurément, pour augmenter 
le produit des courtages par la multiplication des reports 
que la liquidation de quinzaine a été instituée au parquet 
que pour sauvegarder la sécurité de la place. On a cherché 
à assurer cette sécurité en ne laissant point, pour la masse 
des affaires, à des différences trop considérajjles le temps 
de s’établir dans les cours, lorsqu’il s’agit de valeurs 
soumises à des fluctuations un peu intenses soit à raison 
des aléas de l’exploitation industrielle ou commerciale à la¬ 
quelle elles se rattachent, soit à raison de la restriction de 
leur marché, soit à raison de la faible étendue de leur ca¬ 
pital. Rien ne le prouve mieùx, au surplus, que la date de 
l’institution de la liquidation de quinzaine, laquelle corres¬ 
pond à l’afflux considérable, qui a marqué le milieu de ce 
siècle, des titres émis par l’industrie naissante et précaire 
encore de l’exploitation des chemins de fer (1). 

Conséquences, au point de vue fiscal, de la liqui¬ 
dation de quinzaine. — Si la multiplication des dates 
d’échéance se traduit ainsi en principe, et pour la masse 
des aflnires, par une multiplication des échéances réelles, 
et, par suite, par la multiplication des reports, il n’est pas 
douteux qu’elle ne représente pour les spéculateurs, en se 
joignant au chiffre plus élevé des courtages, une des rai- 

ferme ne peuvent avoir lieu pour un terme plus éloigné que la 
deuxième liquidation à partir du jour où le marché est conclu. 

Art. 51. Voy. supra\, p. 127, note 3. 

(1) La liquidation du 15 a été instituée, à Paris, le 15 juin 1844 ; 
elle s’appliquait, en vertu de la décision de 1844, à toutes les valeurs. 
A partir du l”'' novembre 1859,elle fut supprimée pour toutes les va¬ 
leurs. Elle a été rétablie à partir du 15 août 1866. 
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sons qui font l’attrait du « marché libre », et il y a peut- 
être là, dans une certaine mesure, l’explication de la coïn¬ 
cidence, qui se rencontre en l’année 1859, de la suppres¬ 
sion de la double liquidation et des tentatives faites par les 
agents de change pour détruire la coulisse (1). Or, si à cet 
attrait venait de joindre, grâce au nombre moins considé¬ 
rable des report-, celui d’une réduction du chiffre de l’im¬ 
pôt, la loi fiscale n’aurait-elle pas eu pour conséquence de 
constituer une nouvelle et puissante incitation à déserter 
le marché officiel pour le marché de la coulisse ? 

Mais telle n’est point la situation légale, si l’on interprète 
comme il nous paraît qu’on doit l’entendre le dernier § de 
Fartiple 7 du règlement d’administration publique du 20 
mai 1893, aux termes duquel « les versements afférents 
« aux opérations fermes qui porteraient sur des valeurs 
« cotées à terme à la Bourse de la place sur laquelle l’as- 
« sujetti exerce son industrie, et qui figureraient à l’extrait 
« pour une échéance plus éloignée que celle qui est prê¬ 
te vue, pour ces valeurs, par le règlement des agents de 
« change de ladite place, doivent, si les opérations ne sont 
« appuyées d’un bordereau d’agent de change certifiant 
(( la date de l’échéance, être effectués sur le pied d’un 
« bordereau pour chacune des échéances prévues par le 
« règlement ci-dessus mentionné ». 

Des opinions émises sur la portée de la disposition 
relative aux échéances autres que les échéances offi¬ 
cielles. — Quel est le sens et la portée exacte de cette dis¬ 
position? Que faut-il entendre par « l’échéance prévue 
par le règlement des agents de change de la place »? 
Cette échéance n’est-elle pas, pour les opérations fermes, 
la seconde échéance à partir de la négociation, de même 
qu’elle serait pour les opérations à prime, si elles rentraient 
dans les prévisions du dernier § de l’article 7 (2), la seconde ou 
troisième échéance, suivant qu’il s’agirait de valeurs à liqui¬ 
dation mensuelle ou de valeurs à liquidation de quin¬ 
zaine? C’est ce qu’on a cherché à soutenir (3j. C’est là 

(1) Voy., supra, ch. 2,p. 32. 

(2) Voy. infra, p. 325 et 331. 

(3) Voy., par exemple, le Journal des Débats des 2 et 3 juin 1893. 
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la thèse q.ue développe, en particulier, une consultation de 
ABI. Clausel de Ooussergues, Waldeck-Rousseau et Mar- 
tin-Feuillée, consultation dont un extrait a été donné dans 
le numéro du journal Le Temps du 13 juillet 1893 (1). 


(1) Voici cet extrait, tel que le donne le journal Le Temps : 

« L’article 7 in fine du règdemeut d’administration est ainsi 
conçu ; „ . . 

cc Les versements afférents aux opérations fermes qui porteraient 
sur des valeurs cotées à terme à la Bourse de la place sur laquelle 
l’assujetti exerce son industrie, et qui figureraient à l’extrait pour 
une échéance plus éloignée que celle qui est prévue, pour ces va¬ 
leurs, par les règlements des agents de change de ladite place, doi¬ 
vent, si ces opérations ne sont appuyées d’un bordereau d’agent de 
change certifiant la date de l’échéance, être effectués sur le pied d’un 
bordereau pour chacune des échéances prévues par les réglements ci- 
dessus mentionnés. 

« Or, en fait : 

« D’une part, les opérations sur le marché libre se traitent toutes 
au mois ; , . 

« D’autre part, il se fait — un peu sur la place de Pans meme, 
mais surtout entre la place de Paris et les places étrangères, — des 
opérations à échéance de deux, trois mois et même davantage. 

« Les agents de change, au contraire, traitent leurs opérations 
fin du mois ou par quinzaine, suivant la nature des titres. 

0 Toutefois, leur règlement leur permet de franchir une liquida- 


outre le droit sur l’achat et la vente, autant de droits de reçort( soit 
2 centimes 1/2) qu’entre la date de l’opération et celle de son échéance 
il y aurait de liquidations suivant les habitudes des ag'ents de 
change. 

« Premier exemple : 

« .Si le 10 juin un assujetti achète 4,000 Extérieure fin juin, l’Ad¬ 
ministration lui réclame : 

« 1» D’abord et tout naturellement, l’impôt de 5 centimes pour 
1,000 francs à raison de son achat ; 

« 2” Le demi-droit frappant les opérations de report, par la raison 
que Topération franchit la date du 15 juin et que, si l’opération avait 
été faite par un agent, elle aurait été ^soumise à la liquidation du 
15 juin et, par conséquent, à un report. 

«' Deuxième exemple : 

« Le même jour, 10 juin, l’assujetti a acheté 4,000 Extérieure livra¬ 
bles fin septembre ; l’Administration réclame : 

a 1° Le droit d’achat ; 

« 2° Autant de demi-droits qu’il y a entre le 10 juin et fin septembre 
de liquidations de quinzaine chez les agents de change, — soit sept 
demi-droits. 

a Ce qui fait ensemble quatre droits et demi poui\ cette seule opé¬ 
ration. 

« Nous estimons que la prétention de l’Enregistrement n’est fon¬ 
dée ni dans un cas ni dans Tautre. 

a § 1". D’une manière absolue, nous disons que sur tout achat et 
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Il est vrai, a-t-on dit en ce sens, que l’usage des par¬ 
quets est de ne faire des opérations fermes que pour la 

sur toute vente, qyelle que soit l’échéance, il n’est dû qu'un seul 
droit. 

« Le droit est dû en vertu de l’article 28 de la loi et uniquement 
en vertu de cet article. 

a Or, le texte de cet article ne laisse rien à désirer pour la clarté. 
Il suffit de le lire. 

« Ce qui est soumis au droit, c’est l’opération d’achat ou de vente, 
sans distinction d’échéance. Pour chaque achat ou vente, il n’est dû 
qu’un droit, — en aucun cas davantage. 

«Jamais la prétention que nous discutons ne se serait élevée, s’il n’y 
avait que l’article 28. 

« Aussi, n’est ce ni sur l’article 28, ni sur aucun des articles de la loi 
de finances que l’Enregistrement se fonde. 

« C’est sur l’article 7 du règlement d’administration publique. 

« Il est bien vrai que le texte de cet article paraît justifier la pré- 
' tention de l’Administration : mais s’il en était ainsi, il en résulterait que 
le règlement aggi’averait l’impôt on multipliant les droits apercevoir. 
Or, cela n’est pas possible. 

« Qu’on se reporte à l’article 34 de la loi, en vertu duquel il a été 
fait. 

« Son objet unique est de déterminer les mesures cVeæécution des 
articles 30 et 31 de la loi^ c’est-à-dire de régler les mesures de per¬ 
ception. 

« Quant à la quotité de l’impôt, elle est définitivement fixée par 
l’article 28 de la loi. 

« Il n’est dû qu’un seul droit sans distinction entre les opérations 
à raison de leur échéance. 

« § 2. Ce que nous venons de dire no nous paraît pas sujet à doute. 

« Ce qui l’est encore moins, c’est le mal fondé du système qui 
soumettrait le 15 d.e chaque mois à un droit de report les "opérations 
qui, dans la première quinzaine, auraient été traitées pour la fin du 
mois. 

« 11 n’y a plus même ici, pour l’Administration, à invoquer l’article 7 
du règlement d’administration publique; — pas plus que nous n’avons 
be.soin, pour repousser la prétention de TAdministration sur ce 
point, d’établir que l’article 7, comme on voudrait Tentendre, contient 
\XQ. excès de pouvoir. En prenant même l’article 7 pour règle unique 
des perceptions à opérer, le demi-droit réclamé n’est pas dû. 

En effet, aux termes de cet article 7, le demi-droit ne serait dû que 
si on franchissait une liquidation contrairement au règlement des 
agents de change. 

Or, aux termes de l’article 50 du règlement des agents de change, 
les négociations à terme peuvent avoir lieu en franchissant une liqui¬ 
dation. 

« Par conséquent, lorsque dans la première quinzaine du mois on 
vend fin de mois, on ne fait pas une opération excédant les limites dn 
règlement des agents de change, et d’après les propres expressions 
du règlement d’administration publique lui-même, le d,emi-droit ré¬ 
clamé n’est pas dû. 

CLAUSEL DE COUSSERGUES. 

W.\LDECK.-ROUSSE.\U. 

MARTIN-FEUILLÉE. 


Paris, 29 juin 1893. 
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liquidation courante (1). Mais l’article 7 ne parle pas de 
l’usage; il parle du règlement des agents de change de 
la place sur laquelle on opère; il ne dit pas l’échéance 
« pratiquée », mais l’échéance « prévue » par le règle¬ 
ment. Que les agents de change usent ou non de la fa¬ 
culté que leur laisse leur règlement, ce règlement n’en 
subsiste pas moins, et c’est sur lui qu’on doit se baser pour 
l’application du décret. Or à Paris, aux termes de l’article 
50 du règlement des agents de change, reproduit d’ailleurs 
par les règlements des autres places, les négociations à 
terme fermes peuvent avoir lieu en franchissant une li¬ 
quidation. Par conséquent, lorsque, dans la première quin¬ 
zaine du mois, on achète ou on vend pour la fin du mois, 
on ne fait pas une opération excédant les limites du règle¬ 
ment des agents de change, une opération « non prévue » 
par ce règlement, et, d’après les propres expressions du 
règlement d’administration publique, aucun droit supplé¬ 
mentaire n’est dû. 

Discussion des opinions émises. — Nous ne saurions, 
quelle que soit l’autorité des auteurs de la consultation, 
souscrire à une semblable interprétation. Elle nous paraît 
se heurter, tout d’abord, au texte même de la disposition à 
interpréter : on paraît oublier, en effet, la réserve, qui y 
est contenue, du cas où l’opération serait « appuyée d’un 
bordereau d’agent de change certifiant la date del’échéance », 
c’est-à-dire appuyée d’un certificat d’agent de change attes¬ 
tant qu’elle a été conclue pour une échéance plus éloignée 
que celle « qui est prévue par les règlements des agents de 
change ». Cette rédaction même montre q.ue le mot «prévu » 
ne peut avoir le sens qu’on prétend lui attribuer. Il n’est 
pas possible d’admettre, étant donnée surtout la pensée qui 
a présidé à la rédaction de la loi, que le règlement d’ad¬ 
ministration publique ait fait allusion, et fait allusion in 
terminis, à des agents de change certifiant qu’une négo¬ 
ciation a été conclue par eux pour une échéance plus éloi¬ 
gnée que la plus éloignée de celles qui sont autorisées par 
les règlements de leur place, en d’autres termes, à des agents 


(1) Cf. infra, p. 325. 
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de change certifiant, comme leur œuvre, la violation de 
leurs propres règlements. 

Mais est-il besoin, pour repousser l’interprétation (jue 
nous combattons, de recourir à ces arguments de texte? Le 
meilleur argument n’est-il pas l’existence même de la dis¬ 
position à laquelle elle s’applique ? Quel sens cette dispo¬ 
sition peut-elle avoir si l’interprétation que nous combat¬ 
tons est exacte? Elle n’en peut avoir qu’autant que, par 
r « échéance prévue par les règlements d’agents de change», 
on entend la date à laquelle se rencontre, à partir de la 
négociation, une « liquidation générale » réglementaire des 
valeurs » sur lesquelles l’opération a porté. Elle n’en peut 
avoir, en d’autres termes, qu'autant qu’on ne confond j^oint 
r « échéance » et la « durée de l’opération » (1). La disposi¬ 
tion à interpréter a dès lors un sens, et un sens très clair ; 
l’égalité fiscale entre le parquet et la coulisse. Et dès lors 
aussi on comprend comment le mécanisme de l’article 7 
peut fonctionner en s’appliquant exclusivement aux opé¬ 
rations fermes (2). Les opérations fermes sont en effet, 
ainsi que nous l’avons constaté tout à l’heure (3) et ainsi 
que le constatent les auteurs même de la consultation, les 
opérations pour lesquelles il est rare au parquet que 
l’on franchisse une liquidation, c’est-à-dire, par exemple, 
que l’on transforme en fait des valeurs à liquidation de 
quinzaine en valeurs à liquidation mensuelle comme le sont 
toutes les valeurs à la coulisse, alors que. c’est, au con¬ 
traire, de pratique fréquente pour les opérations à prime. 

Il nous paraît donc incontestable que la disposition du' 
dernier paragraphe de l’article 7 a le sens que nous lui 
attribuons, sans que nous ayions à rechercher d’ailleurs 
s’il eût été bon ou mauvais qu’il en fût autrement, au point 
de vue de l’incitation à supprimer ou à restreindre les 
liquidations de quinzaine qui aurait pu en résulter pour 
les agents de change. 

La disposition relative aux échéances autres que les 
échéances officielles constitue-t-elle un excès de pou- 

(1) Voy. sftpm, p. 319. 

(2) Voy. Di/ra, p. 331. 

(3j Yoy. supra^ p. 324. 
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voir? — Mais ici, une nouvelle difficulté a été soulevée. 
Si telle est, a-t-ou dit, la signification du dernier para¬ 
graphe de l’article 7 du règlement d’administration pu¬ 
blique, il en faut conclure que cette disposition constitue un 
excès de pouvoir. Elle constitue un excès de pouvoir parce 
qu’elle est en contradiction avec la loi. Ce qui, aux termes 
de l’article 28 de la loi, est somnis à l’impôt, c’est l’opéra¬ 
tion d’achat ou de vente sans distinction d’échéance. Pour 
chaque achat et pour chaque vente il n’est dû qu’un droit, 
en aucun cas davantage (1). Or, on n’a jamais calculé le 
nombre des opérations par l’époque de leurs échéances, et 
on ne voit pas comment une opération à fin de mois pour¬ 
rait être considérée comme deux opérations de quinzaine. 

Ce n’est pas tout encore. Les intéressés ont le droit, a t-on 
ajouté, de repousser à un autre titre, si on l’interprète 
à leur détriment, l’application du dernier paragraphe de 
l’article 7. Ils ont le droit de la repousser, parce qu’une 
semblable disposition constitue, en tout état de cause, un 
excès de pouvoir par incompétence. Elle porte, en effet, 
sur un objet étranger à la délégation donnée au règlement 
d’administration publique par l’article 34 de la loi. L’objet 
unique du règlement, c’est, aux termes de l’article 34, de 
déterminer « les mesures d’exécution des articles 30 et 31 
de la loi », lesquels visent exclusivement les règles de per 
ception et n’ont rien à voir avec la quotité de l’impôt, qui est 
fixée par l’article 28. Le règlement d’administration pu¬ 
blique ne pouvait donc, non seulement augmenter le tarif, 
mais même porter sur ce tarif. 

La disposition relative aux échéances autres que les 
échéances officielles n’est pas en contradiction avec la 
loi. — Nous ne saurions, en ce qui nous concerne, sous¬ 
crire à cette argumentation. Il nous paraît aisé, tout 
d’abord, de démontrer que la disposition du dernier para¬ 
graphe de l’article 7 du règlement d’administration pu¬ 
blique h’est pas en contradiction avec la loi, et qu’elle 
en est, au contraire, la traduction fidèle. 

Quel a été le but, ou, si Ton veut, l’un des buts poursui- 

(1) Cf. Naquet, Trccité des droits de timbre^ p. 459.. 
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vis par le législateur? C’est, nous le savons (1), de réaliser 
l’égalité devant l’impôt, de le faire peser d’un poids égal sur 
toutes les opérations, quel qu’en puisse être l’agent d’exécu¬ 
tion, Il n’a pas voulu que la loi fiscale eût pour effet de tuer 
le marché libre ; il a voulu encore moins, s’il est possible, 
qu’elle eût pour effet de créer, à son profit, une inégalité 
nouvelle. Or telle serait, on l’a vu, la situation, si les 
échéances n’entraient en ligne de compte dans la percep¬ 
tion de l’impôt. La disposition de l’article 7 n’a donc, à 
ce point de vue, rien que de conforme à l’esprit de la loi. 

Mais est-il même besoin de s’appuyer sur l’esprit de la 
loi, et ne peut-on, pour défendre l’article 7, se borner à 
invoquer son texte? Oui, l’impôt de la loi de 1893 est au 
fond, et nous avons assez insisté sur ce point, un impôt 
« sur les opérations de Bourse ». Mais il est, dans sa forme 
légale, un droit de timbre sur les bordereaux; il est, lors¬ 
qu’il s’agit de valeurs et d’opérations rentrant dans les 
prévisions de l’article 76 du Code de commerce, un droit 
de timbre sur les bordereaux d’agents de change. Les 
assujettis se libèrent par la représentation de ces borde¬ 
reaux. Ne les représentent-ils point ? Ils payent l’impôt dont 
ces bordereaux ont ou auraient dû subir l’application. C’est 
là le texte de l’article 29, c’est-à-dire de l’article fonda¬ 
mental de la loi. 

La disposition qui nous occupe ne fait pas autre chose 
qu’appliquer ce texte. Voici une opération commencée le 6 et 
résolue, par l’exécution pure et simple ou par une opéra¬ 
tion en sens contraire, le du mois suivant ; elle porte 
sur une valeur dont la prochaine « liquidation » tombait 
le 16. Elle a, conformément à la loi, été réalisée par un 
agent de change, par Fintermédiaire duquel elle a dû nor¬ 
malement être reportée de la liquidation du 16 à celle du 
l®"". L’agent de change a donc dû normalement, au cours 
de sa durée, délivrer deux bordereaux « de liquidation » 
successifs : le premier à la « liquidation » du 16, le second à 
la « liquidation » du l®"*. Quelle est l’obligation de l’assujetti 
qui a joué, au regard de l’agent de change, le rôle de don¬ 
neur d’ordre? C’est de représenter ces deux bordereaux, et, 


(1) Voy. supra, ch. 2, p. 30. 
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s’il ne les représente pas, de payer le montant des droits 
qui y correspondent ; l’obligation qui lui incombe subsi¬ 
diairement, « faute » de satisfaire à la première, ne peut 
être moins lourde que cette première. 

Telle est la situation lorsque l’assujetti a réellement eu 
recours à l’agent de change. Elle ne peut être différente 
lorsque, contrairement à la loi, cette intervention n’a pas 
été réclamée. L’assujetti ne peut invoquer la violation de 
la loi pour échapper à l’impôt : la présomption légale accen¬ 
tuée ]3ar le rappel, dans la loi de finances, de l’article 76 
du Code de commerce, le lui interdit d’une façon absolue. 
C’est là, nous le répétons, le texte même de l’article 29 de 
la loi, et la disposition qui nous occupe ne dit pas autre 
chose (1). 

Des opérations légales chevauchant sur une liquida¬ 
tion.'— Mais comment les choses se passeront-elles dans 
ce système, lorsqu’une négociation faite au parquet aura 
été effectuée « à cheval » sur une liquidation, ainsi que l’au¬ 
torise par exemple, pour les agents de change de Paris, 
l’article 50 de leur règlement intérieur (2), et que, par suite, 


(1) C’est ce qu’expose une lettre imbliée dans le numéro du jour¬ 
nal Le Temps du 14 juillet 1893, en réponse à ta consultation que 
nous avons précédemment citée, et signée « un agent de l’Enre¬ 
gistrement ». Voici le passage essentiel de cette lettre : 

« L'Administration de l’Enregistrement, lit-on dans la consultation, 
réclame aux assujettis du marché libi’e, outre le droit sur l’achat 
et la vente, autant de droits de l’eport qu’entre la date de l'opéra¬ 
tion et celle de son échéance il y aurait de liquidations suicant les 
habitudes des agents de change. » Sans doute, et la raison en est 
simple : c’est que, en dehors de ces a habitudes », c’est-à-dire en 
dehors du seul terrain légal, il n’y a rien. 

« Avouer que l’on ne s’est pas conformé à ces c< habitudes », 
c’est-à-dire aux conditions des opérations reconnues par la loi, c’est, 
manifestement, se targuer d’avoir violé la loi. 

a L’obligation imposée à quiconque fait commerce habituel de re¬ 
cueillir des offi’es et des demandes de valeurs de Bourse, c’est, 
aux termes de l’article 29 de la loi du 28 avril 1893, soit de repré¬ 
senter, . « à toute réquisition de l’Enregistrement », des bordereaux 
d’agents de change, soit, « faute de ce faire, d’acquitter personnelle¬ 
ment le montant des droits. » 

Dans les deux cas, l'encaissement par le fisc doit être le même, 
parce que, aux yeux de la loi, il n’y a pas deux natures d’opéra¬ 
tions de Bourse, il n'en existe qu’une seule, à savoir : les opérations 
légales. » 

(2) Voy. swpra, p. 319, note 2, 
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elle aura donné lieu, dans l’espace d’un mois, à la déli¬ 
vrance d’un seul bordereau ? Il est clair qu’en pareil cas la 
libération de l’assujetti se produira par la représentation de 
ce bordereau unique, et c’est ce que constate le dernier 
paragraphe de l’article 7; mais il est clair aussi qu’à défaut 
de représentation de ce bordereau, ce n’est plus un droit 
unique qui pourra être perçu. L’équivalence, ici, ne peut 
plus fonctionner d’une façon absolue. Elle ne peut fonc¬ 
tionner que dans les limites où l’Administration du Timbre 
est assurée de recouvrer le montant intégral de l’impôt. 
L’assujetti donneur d’ordre qui ne peut représenter le bor¬ 
dereau ou en indiquer le numéro ne saurait se libérer en 
offrant l’équivalent en numéraire des droits correspondant 
à ce bordereau, parce que rien ne prouve à l’Administration 
du Timbre qu’un seul bordereau a été, ou, plus exactement, 
a dû être délivré. Il ne peut se libérer « par équivalent » 
qu’en payant le montant des droits correspondant à deux 
bordereaux. 

Il est certain qu’à ce point de vue, l’égalité devant la loi 
fiscale que nous avons présentée comme un des buts du 
législateur se trouve rompue. Elle se trouve rompue, puis¬ 
que les opérations « à cheval » sur une ou plusieurs liqui¬ 
dations officielles seront plus lourdement taxées à la cou¬ 
lisse qu’au parquet, si bien qu’elles pourront, dans plus 
d’un cas, se trouver, en fait, interdites au marché libre. 

Nous ne le méconnaissons point. Mais il est naturel de 
penser que si le mécanisme de perception doit nécessairement 
se traduire j^ar une certaine inégalité dans le poids de 
l’impôt, c’est, dans une loi qui s’appuie aussi expressément 
sur l’article 76 du Code de commerce, le système dans 
lequel cette inégalité existe non au profit du « marché libre » 
et pour la grande masse des affaires, mais au profit du 
marché légal et pour une catégorie d’affaires seulement, 
qui est le système véritable. 

Qu’on se rassure, au surplus. Les opérations fermes 
« à cheval » sur une ou plusieurs liquidations officielles sont, 
ainsi que nous l’avons déjà constaté, extrêmement peu 
fréquentes au parquet. C’est surtout pour les opérations à 
prime que ce chevauchement des échéances est pratiqué. 
Or, le dernier paragraphe de l’article 7 ne s’applique, ainsi 
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que nous l’avons déjà dit et ainsi que nous aurons à le 
constater de nouveau plus loin, qu’aux opérations fermes ; 
il est sans application aux opérations à prime. C’est dire 
que l’inégalité signalée est plus théorique que pratique. 

La disposition relative aux échéances autres que les 
échéances officielles ne sort pas des limites de la délé¬ 
gation donnée au Chef de l’État. — Reste la seconde 
objection, celle qui est tirée des limites de la délégation 
donnée au Chef de l’État par l’article 34 de la loi. Elle 
ne nous paraît pas mieux fondée que la première. On ne 
saurait, tout d’abord, faire abstraction du pouvoir général 
de réglementation qui appartient au Chef de l’État, et pour 
l’exercice duquel aucune délégation ne lui est nécessaire. 
On n’cn saurait faire abstraction en l’espèce, alors qu’il 
ne s’agit point de mesures pouvant donner lieu à l’application 
des pénalités édictées par l’article 32 de la loi (1). 

Mais il n’est pas besoin, semble-t-il, d’invoquer ce pouvoir • 
général de réglementation. Les points visés par les arti¬ 
cles 30 et 31, auxquels se réfère la formule de délégation 
de l’article 34, c’est, en particulier, la tenue des réper¬ 
toires, la formation des extraits périodiques des répertoires 
et le versement corrélatif des droits. Le règlement d’admi¬ 
nistration publique avait à déterminer le libellé de ces 
documents, les mentions qui y doivent figurer, spécialement 
les mentions d’échéance (2), et la signification de ces 
diverses mentions au point de vue du versement corrélatif 
des droits. Il n’est pas plus, en le faisant pour les opéra¬ 
tions « à cheval y sur une ou plusieurs liquidations offi¬ 
cielles, sorti des limites de sa délégation qu’il n’en est sorti 
en le taisant j:)our les opérations à prime-(3) et pour les 
opérations ayant donné lieu à l’intervention de « manda¬ 
taires substitués » (4). C’est dans des conditions identiques 
qu’il a eu, dans ces diverses occasions, à interpréter la loi, 
non pas pour le plaisir de l’interpréter, car nous ne mécon¬ 
naissons -point qu’en principe l’interprétation de la loi est 
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d’ordre juridictionnel et non d’ordre réglementaire, mais 
pour asseoir la réglementation qu’il était chargé d’édicter. 

Conditions d’application de la disposition relative aux 
échéances autres que les échéances officielles. — Des 
observations que nous venons de formuler sur le fonde¬ 
ment juridique du dernier paragraphe de l’article 7 res¬ 
sortent très exactement les limites et le mode d’application 
de ce paragraphe. On en peut déduire les quatre règles 
ci-après : 

I. La disposition relative aux échéances autres que les 
échéances officielles suppose des valeurs du parquet. — 
La disposition en question ne s’applique qu’aux valeurs 
que négocient les agents de change, puisque ce sont les 
seules auxquelles puisse s’appliquer la présomption légale 
sur laquelle elle est fondée. Ces valeurs, ce sont celles que 
les agents de change ont admises à « la cote à terme ». 
C’est ce que constate l’article 7, sans que d’ailleurs cette 
mention de la « cote à terme » implique la consécration 
d’une quelconque des doctrines juridiques relatives à 
« l’admission à la cote » (1). 

II. La disposition relative aux échéances autres que 
les échéances officielles ne s’applique qu’aux opérations 
fermes. — La disposition en question ne s’applique, ainsi, 
que nous le savons déjà, qu’aux opérations fermes, à 
l’exclusion des opérations à prime ; c’est qu’en effet ces 
dernières, ne se reportant point, ne sauraient comporter 
l’application de la présomption légale sur laquelle elle 
est fondée, et que d’ailleurs, par là même, l’Administration 
du Timbre est assurée qu’elle n’a jamais qu’un droit à 
percevoir par opération, quels que puissent être les délais 
d’exécution. 

III. La disposition relative aux échéances autres que 
les échéances officielles ne s’applique pas aux échéances 
plus rapprochées. — La doctrine que nous venons d’ex- 


(1) Voy. swpm, ch. 3, p. 48. 
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poser relativement aux opérations dont l’échéance est plus 
éloignée que l’échéance officielle est, bien entendu, sans 
application aux opérations dont l’échéance serait, au con¬ 
traire, plus rapprochée que l’échéance officielle. De ce 
qu’on ne peut- accepter purement et simplement, pour les 
premières, les indications des répertoires et des extraits, 
il n’en résulte point qu’on ne saurait accepter ces indica¬ 
tions pour les secondes. L’Administration du Timbre ne 
peut, en s’appuyant sur des présomptions légales, re¬ 
pousser les affirmations de l’assujetti relativement au 
nombre des bordereaux qu’autant qu’elle n’est pas assurée 
de recouvrer intégralement le montant des droits qui lui 
seraient dus. Or il est clair que, dans l’hypothèse actuelle. 
l’Administration du Timbre a cette assurance. Le texte 
de l’article est d’ailleurs formel en ce sens. 

IV. De la quotité du droit correspondant aux 
échéances officielles. — L’impôt correspondant à cha¬ 
cune des liquidations officielles que peut franchir l’opéra¬ 
tion n’est pas le droit plein, mais, dans la théorie qui est 
aujourd’hui celle de l’Administration (1), le demi-droit, 
puisqu’il est perçu à raison du report de l’opération pri¬ 
mitive. Il y a lieu, en d’autres termes, d’exiger des assu¬ 
jettis du marché libre, outre le droit sur l’opération primi¬ 
tive, autant de droits de report (soit 2 centimes 1/2) qu’entre 
la date de l’opération et celle de son échéance il y aura eu de 
liquidations officielles de la valeur sur laquelle ils ont 
opéré. 

Sur quel « taux de négociation » doit se calculer ce demi- 
droit, lorsque, hypothèse qui d’ailleurs se présentera bien 
rarement dans la pratique, l’assujetti n’aura point procédé 
lui-même à la liquidation en remettant au receveur du 
Timbre un extrait cc décompté » (2) ? Deux solutions sont 
possibles : prendre pour base le taux initial de négociation, 
ou se référer à la cote officielle des reports (3). La seconde 
solution est peut-être d’une application plus juridique. 
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Mais la première est d’une application plus simple, et 
nous ne saurions donner le conseil de l’écarter dans la 
pratique. 


Les trois règles fondamentales sur lesquelles repose 
le mécanisme de perception de l’impôt ainsi précisées, nous 
allons pouvoir exposer rapidement ce mécanisme en par¬ 
courant successivement ses divers éléments, à savoir : les 
déclarations d’existence, la tenue des répertoires, la for¬ 
mation des extraits périodiques des répertoires, la rédac¬ 
tion des bordereaux et la libération des assujettis. 


§2. — DÉCLARATIONS d’eXISTENCE. 


Où doivent être souscrites les déclarations ? Dans quel 
délai? Dans quelle forme? C’est à quoi il est répondu par 
l’article 1®” du règlement d’administration publique. 

Où doivent être souscrites les déclarations? — Les 
déclarations sont souscrites au bureau de l’Enregistrement 
du siège de l’établissement de l’assujetti. 

Dans les villes comportant plusieurs bureaux d’Enregis- 
trement, l’Administration désigne le bureau ou les bureaux 
qui doivent recevoir les déclarations. Le bureau désigné 
est, en principe, celui du receveur qui a dans ses attri¬ 
butions l’enregistrement des actes extra-judiciaires (1). 

Du cas des déclarations multiples. — Il se peut qu’une 
seule déclaration ne soit pas suffisante : tel est le cas, lors¬ 
que l’établissement de l’assujetti comporte des « agences ou 
succursales ». 

Il doit en effet en pareille hypothèse, aux termes de l’ar- 

(1) Instruction du 30 mai 1893, voy. in/ra, annexes., p. 100. Pour 
Paris, un avis publié au Journal Officiel., à la fin du mois de mai 
1893, a informé le public que les déclarations seraient reçues à la 
Direction de l’Enregistrement et du Timbre, 13, rue de la Banque, 
au bureau du sous-inspecteur chargé de la surveillance du service 
du Timbre. 


19. 



334 


OPÉRATIONS DE BOURSE 


ticle 1°^' du décret, être souscrit autant de déclarations sup¬ 
plémentaires que rétablissement comporte de « succur¬ 
sales » ou d’« agences ». Ces déclarations supplémentaires 
sont faites, pour chacune des succursales ou agences, au 
bureau du timbre qui y corresjDond (1). 

Il va de soi, au surplus, qu’aucune déclaration n’a à 
être faite pour les agences ou succursales situées à 
l’étranger, et auxquelles aucun bureau du Timbre ne 
correspond. 

En cas de changement du siège soit de l’établissement 
principal, soit d’une agence ou succursale, de même qu’en 
cas de création d’une agence ou succursale nouvelle, l’assu¬ 
jetti doit souscrire une nouvelle déclaration. Cette déclara¬ 
tion est faite, suivant les circonstances, au bureau du nou¬ 
veau siège ou à celui du siège de la nouvelle agence ou suc¬ 
cursale. 

Définition de Vagence ou succursale. — Que faut-il en¬ 
tendre, en notre matière, par « agence ou succursale » ? 
On serait, semble-t-il, fondé à attribuer à ces formules le 
sens très compréhensif que la jurisprudence leur recon¬ 
naît dans l’article 7 de la loi du 21 juin 1875, lequel exige 
que les communications prévues à l’article 22 de la loi dü. 
23 août 1871 soient faites « tant au siège social que dans les 
succursales et agences » (2). Or il y a « agence » au sens de 
cet article, d’après la Cour de Cassation, non seulement 
dans les cas où l’on peut traiter au nom du redevable.et 
l’obliger envers les tiers, mais encore dans tous les cas 
où l’on est chargé des affaires du redevable, où l’on a reçu 
de lui une mission ayant trait à l’objet de ses opérations (3). 
L’Administration ne paraît pas cependant avoir, en notre 
matière, interprété aussi rigoureusement les formules 
« agence ou succursale ». L’agence ou succursale, c’est, 
pour elle, l’établissement annexe qui jouit, au point de vue 

(1) Cf. loi du 5 juin 1850, article 43, en ce qui louche les déclara¬ 
tions à souscrire pas les assureurs; cf. également décret du 18 fé¬ 
vrier 1891, en ce qui touche les entrepreneurs d’affichage. 

(2) Voy. supra, p. 262. 

(3) Cass, req., 23 avril 1877, Sirey, 1877.1.322; 30 décembre 1879, 
Sirey, 1880.1.228. — Cf. Naquet, Traité des droits de Timbre, p. 89. 
— Contra Cass, req., 25 juin 1878, Répert. pér. de VEnreg., n» 5593. 
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de l’exécution des ordres de Bourse, d’une certaine auto¬ 
nomie, en ce sens qu’il peut, le cas échéant, les exécuter 
ou les faire exécuter lui-même, sans passer par l’intermé¬ 
diaire, en tant que « mandataire substitué », de l’établisse¬ 
ment principal (1). C’est, en d’autres termes, l’annexe qui 
représente, à proprement parler, un assujetti distinct. 
L’établissement annexe dont tout le rôle consiste, en ma¬ 
tière d’ordres de Bourse, à les transmettre à l’établisse¬ 
ment principal, — et tel est le cas, en général, pour 
ceux qui sont établis dans la même ville, c’est-à-dire sous 
la main même de l’établissement principal, et qui cen¬ 
tralisent chaque soir, au siège social, leurs écritures de la 
journée — ne représente, pour l’Administration, qu’une 
sorte de guichet de l’établissement assujetti. Il ne saurait, 
lui semble-t-il, être considéré lui-même comme un assu¬ 
jetti : on ne trouvera rien, chez lui, qu’on ne trouve à 
l’établissement principal ; on ne saurait lui attribuer, au 
point de vue fiscal, plus d’autonomie qu’il n’en a au point 
de vue commercial. C’est dire que l’Administration se 
refuse à considérer comme astreint à la formalité de la. 
déclaration ce qu’on pourrait appeler, et ce qu’on appelle 
fréquemment dans la pratique, par opposition à la « succur¬ 
sale », le « bureau auxiliaire », ou plus exactement, lorsque 
ce bureau auxiliaire fonctionne dans la même ville, ,1e 
« bureau de quartier ». 

Des remisiers. — On ne saurait, si cette interprétation 
est exacte, considérer comme assujettis les « remisiers » 
que peuvent employer les divers intermédiaires et dont la 
personnalité se confond, en réalité, avec la personnalité, 
propre de ces derniers, réserve faite des combinaisons 
particulières qui tendraient à attribuer aux « remisiers » un 
autre caractère. 

Des receveurs des finances. -C’est également cfaprès 

les mêmes principes que doit être résolue la^ question de 
savoir si les receveurs des finances, autorisés à recevoir 
du public des ordres de Bourse au comptant (2), cons- 


(D Cf. loi du 5 juin 1850, article 44, relatif aux assureurs maritimes. 
(2! En ce qui Concerne les rentes sur ptat, 
veurs particuliers est prévue par 1 article 3 de la loi du 24 aviil 1833 
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tituent, personnellement, des « assujettis » dont la nomina¬ 
tion doive être consignée d’office, comme celle des tréso¬ 
riers-payeurs généraux, sur les registres de déclarations. 
Dans l’Instruction du 23 novembre 1893(1), l’Administration 
du Timbre constate « que tout rapport direct avec des agents 
de change est interdit à ces comptables, et que, pour accep¬ 
ter des ordres de Bourse, ils doivent être expressément 
autorisés- jDar les trésoriers-payeurs généraux pour le 
compte desquels ils les reçoivent et à qui ils sont obligés 
de les transmettre » (2). Elle en conclut qu’ils doivent être 
traités, non comme des « succursales », mais comme des 
« bureaux auxiliaires », et qu’ils ne sauraient, par suite, être 
considérés, en principe, comme des assujettis personnels (3) 
avec toutes les conséquences fiscales qui s’attachent à cette 
qualification (-4). 


et réglementée par l’article 1,156 de l’Instruction générale des finances 
du 20 juin 1859 (voy. i/i/m, p. 336, note 2). Mais de ce chef, les rece¬ 
veurs particuliers ne sauraient, pas plus que les trésoriers-payeurs 

g énéraux, ‘être considérés comme des assujettis au sens de la loi 
scale (voy. sapm, p. 293). 

(1) Voy. in/m, annexes^ p. 421. 

(2) Cf. lettre commune du Ministre des finances du 20 mars 1866 ; 
circulaire de la Direction du mouvement général des fonds du 24 du 
même mois; circulaire de la même Direction du 12 octobre 1880, 
faisant connaître que les agents de change ont été invités à n’accep¬ 
ter des comi)tables directs sous les ordres des trésoriers-payeurs 
généraux aucun ordi’e qui ne leur serait point transmis par l’intermé- 
diaire des trésoriers-payeurs généraux, « alors même qu’ils concei’- 
neraient les intérêts patrimoniaux des comptables».— A rapprocher 
de l’article 1,156 de l’Instruction générale du 20 juin 1859 (voy. supra, 
P; 335, note 2), aux termes duquel les receveurs des finances n’inter¬ 
viennent dans les achats et les ventes de rentes sur l’Etat que 
« lorsque le receveur général les en charge, et seulement comme 
ses correspondants particuliers », ce qui fait qu’il serait excessif de 
poser en principe, pour prendre la formule de l’arrêt de la Chambre 
des requêtes du 14 avril 1875 (D. P., 1876. 1. 154), que le receveur 
des finances « n’est pas, en la matière, le préposé du trésorier- 
payeur général ». 

(3) Cf. Cass, civ., 16 juin 1884, D. P. 1885. 1. 213. 

(4) L’intervention des percepteurs est formellement interdite. — 
CL, à ce point de Ame, la circulaire de la Direction du mouvement 
général des fonds du 12 octobre 1880, qui embrasse dans la même 
prohibition a tous fondés de pouvoir ou employés de trésoreiûe géné¬ 
rale, de recette particulière ou de perception ». — Le percepteur qui 
contreyiendrait à ces prohibitions ne saurait invoquer, du chef des 
opérations de Bourse clans lesquelles il interA'iendrait ainsi, la qualité 
de mandataire du trésorier-payeur général (CL, pav a fortiori Cass, 
req., 9 août 1882, Sirey, 1883. 1. 22), et il pourrait se \oiv, de ce chef, 
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Des agences cVétablissements étrangers. — La formule 
« agence ou succursale » devrait, au contraire, être enten¬ 
due dans son sens le plus large, si l’établissement principal 
était situé à l’étranger. Il est même vrai de dire qu’en 
pareille hypothèse, les annexes situées en France consti¬ 
tuent autant d’établissements principaux, puisqu’elles ne 
peuvent être rattachées, à titre d’agences, à aucun assujetti 
à la loi fiscale (1). 

Dans quel délai doivent être souscrites les déclara¬ 
tions ? — Les déclarations doivent, aux termes de l’arti¬ 
cle 30 de la loi, être « préalables » (2), c’est-à-dire qu’elles 
doivent, suivant la formule de l’Instruction du 30 mai, être 
souscrites « préalablement à toute opération » (3). 

Les déclarations supplémentaires correspondant soit aux 
changements de siège de l’établissement principal, d’une 
agence ou d’une succursale, soit à la création d’une agence 
ou succursale nouvelle, doivent également être « préala¬ 
bles » à l’exécution des modifications ainsi apportées à 
l’exploitation commerciale. C’est ce que stipule expressé¬ 
ment le § 4 de l’article 1®'' du décret. 

Dans [quelle forme doivent être souscrites les décla¬ 
rations ? — Les déclarations doivent être écrites. Elles 
sont consignées par le déclarant sur un registre spécial. 
Il lui en est délivré récépissé, ainsi que le déclare !’« avis » 
inséré, à la fin de mai 1893, au Journal officiel. 

Les déclarations qui sont faites au siège de l’établisse¬ 
ment principal sont signées par le chef de l’établissement 
ou par un mandataire porteur de sa procuration. S’il s’agit 
d’une société, elles sont signées par son ou par ses repré¬ 
considérer comme un assujetti de fa foi fiscale, comme le serait, 
par exemple, le notaire qui, au mépris des règlements de sa profes¬ 
sion, ferait comnierce habituel de recueillir des ordres de Bourse. 
(Instruction du 23 novembre 1893, tq/m, p. 421.) 

(1) Cf. instruction du 23 novembre 1893, m/m, anneæes, p. 421. 

(2) Cf. loi du 5 juin 1850, articles 34 et 43, relatifs aux assureurs. 

(3) Un délai d"un mois à partir de la mise en vigueur de la loi a été 
donné par l’article 30 aux personnes exerçant à cette époque. La 
date du l" juin a été indiquée, par l’Instruction du 30 mai, comme 
celle de la mise en vigueur de la loi. 
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sentants légaux, ou par un mandataire porteur de leur 
procuration. Elles font connaître s’il y a lieu, c’est-à-dire s’il 
s’agit d’une société en nom collectif ou en commandite, les 
noms des associés solidairement responsables, et rappellent 
le titre constitutif de la société. 

Ce sont là des précautions destinées à mettre sous la 
main du fisc non point des tiers plus ou moins « hommes 
de paille », mais ceux qui pourront être, le cas échéant, 
ses débiteurs, et en particulier, quand il s’agit d’une so¬ 
ciété, la société elle-même en la personne de ses gérants, 
et les associés individuellement, dans le cas où une respon¬ 
sabilité personnelle leur incombe. C’est pour que l’Admi¬ 
nistration le puisse vérifier exactement que le règlement 
exige qu’on la mette en mesure de se reporter à l’acte social, 
quelle que puisse être d’ailleurs la nationalité delà société. 

Les diverses déclarations faites par les établissements à 
agences ou succursales sont enfin, pour la plus grande faci¬ 
lité du contrôle, reliées entre elles en vertu d’une disposition 
aux- termes de laquelle « les déclarations faites au siège 
de l’établissement principal contiennent la désignation des 
agences ou succursales, et les déclarations faites au siège 
des agences et succursales contiennent la désignation de 
l’établissement principal » (1). 

Les déclarations modificatives auxquelles nous avons 
précédemment fait allusion sont faites dans les mêmes 
formes (2) que les déclarations initiales. 


§ 3. - RÉPERTOIRES. 

Par qui doivent être tenus les répertoires? En quelle 
forme? Quelles mentions doivent-ils contenir? Telles sont 
les questions auxquelles il est répondu par l’article 30 de 
la loi et les articles 2, 3 et 8 du règlement d’administration 
publique. 

(1) Règlement d’administration publique du 20 mai 1893, article !•% 

2 et 3. 

(2) Règlement d'administration publique du 20 mai 1893, article 1", 
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Par qui doivent être tenus les répertoires? — C’est 
dans la tenue du répertoire que réside l’obligation essen¬ 
tielle des « assujettis ». Nul d’entre eux, qu’il s’agisse 
d’agents de change, de coulissiers, de banquiers, de chan¬ 
geurs, de trésoriers-payeurs généraux, ne peut donc se sous¬ 
traire à cette prescription de la loi fiscale. De là encore, 
et par définition en quelque sorte, la tenue d’un répertoire 
distinct par chaque « agence ou succursale» (1), nous en¬ 
tendons par chaque « agence ou succursale » proprement 
dite, à l’exclusion des organes subordonnés de transmis¬ 
sion, des receveurs des finances par exemple (2). 

Ce dernier répertoire reçoit l’inscription de toutes les 
opérations correspondant à des ordres reçus par l’agence 
ou succursale, y compris même celles qui ne seraient effec¬ 
tuées que par l’intermédiaire de l’établissement prin¬ 
cipal (3) i^ le répertoire n’offre de garantie véritable qu’au- 
tant que toutes les opérations y sont, sans aucune réserve, 
successivement et indistinctement consignées, qu’autant, 
en d’autres termes, que l’assujetti qui le tient n’a pas à 
faire un certain choix, à exercer une certaine sélection 
parmi les opérations dans lesquelles il est intervenu. 

En quelle forme doivent être tenus les répertoires ? 

— Du modèle annexé au décret. — Le règlement d’admi¬ 
nistration publique contient un modèle de répertoire (4) ; 
mais ce modèle n’est, bien entendu, obligatoire qu’en ce qui 
touche les mentions qui doivent figurer au répertoire (5) ; 
il ne saurait faire obstacle à ce que les assujettis soient 
autorisés par l’Administration, soit à modifier l’ordre des 
mentions, s’il est un ordre d’inscription qui leur paraît 
plus opportun ou plus facile à suivre, soit à ajouter des 
mentions supplémentaires, dans le cas, par exemple, où 
ils voudraient utiliser un des éléments de leur comptalnlité 
commerciale (G); c’est à ces deux points de vue qu’une 

(1) Règlement d’administration publique du 20 mai 1893, article 8. 

(2) Voy. supra, p. 335. 

(3) Instruction du 30 mai 1893, mfra, annexes, p. 400. 

(4) Modèle A, voy. infra, annexes, p. 398. 

(5j Yoy. infra, p. 343 

(6) Voy. supra, p. 265. 
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décision ministérielle du 14 juin 1893 a autorisé un modèle 
spécial pour les agents de change de Paris. 

Du visa des répertoires. — Les répertoires doivent être, 
aux termes de l’article 30 de la loi, dûment visés et para¬ 
phés. Le visa et le paraphe doivent être donnés, bien 
qu’il ne s’agisse point de documents d’ordre commercial (1), 
et par cela seul que les répertoires émanent d’individualités 
exerçant un « commerce » du chef des opérations qui 
doivent y être consignées, par le président du tribunal de 
commerce, — ou, à défaut de tribunal de commerce, par le 
président du tribunal civil en tant que ce tribunal remplit, 
en pareil cas, l’office de tribunal de commerce. Le président 
peut, d’ailleurs, être remplacé par l’un des juges (2). 

Les répertoires doivent être tenus sous la forme de volumes. 
— Les répertoires, qui ne sont point établis sur papier tim¬ 
bré (3), reçoivent l’inscription des opérations de Bourse, nous 
entendons des opérations « exécutées » (4), jour pour jour (5), 


(1) Cf. sapra, p. 264. 

(2) Le premier projet de la commission des finances du Sénat 
(voy. sapra, ch. 1®*', p. 27), qui appliquait à la matière les dispositions 
de l’article 22 de la loi du 23 août 1871, supprimait le répertoire : 
« On aurait peut-être pu dire, expliquait son rapporteur général 
dans la séance du 26 mai’s 1893 (Jour/i. 0^/7'., déb. pari. Sénats p. 482), 
qu’il y avait là une formalité civile qui, s"e juxtaposant à la foi’malité 
fiscale, impliquait une sorte de reconnaissance do l’opération. » 

(3) Instruction du 30 mai 1893, voy. m/m," p. 400. — On 

peut dire, en effet, que « timbre sur timbre ne vaut ». — Cf. loi du 
5 juin 1850, articles 35 et 44, relatifs au répertoire des compagnies 
d’assurances. 

Les lôpertoires des notaires sont assujettis au timbre de dimen¬ 
sion (loi du 13 brumaire an VU, article 13), mais il s’agit, dans l’es¬ 
pèce, de répertoires correspondant non à la perception de droits 
de timbre, mais à la perception de droits d’enregistrement. 

Le livre de l’article 84 du Code de commerce a été, en tant que 
livre de commerce, assujetti au timbre par application des lois des 
28 avril 1816, article 72, et 16 juin 1824, article 9. Il s’en trouve 
affranchi, en la même qualité, depuis la loi du 20juillet 1837, article 4. 

(4) Voy. supra, p. 300. 

(5) Les prescriptions de la loi du 5 juin 1850 relatives au réper¬ 
toire des compagnies d’assurances sont, à ce dernier point de 
vue, moins rigoureuses que celles de la loi de 1893 (Voy. articles 
35 et 44). Mais nous savons qu’en matière d’assurances, les « réper¬ 
toires » ne sont poiiV ’ss seuls documents ouverts à l’Administration 
du Timbre. 
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sans blanc ni interligne, et par ordre de numéros (1). 

Il résulte de cette dernière prescription que les réper¬ 
toires doivent se présenter, non sous la forme de feuilles 
volantes, mais sous forme de volumes; il en résulte, de 
plus, que ces volumes participent de la nature du « Jour¬ 
nal », c’est-à-dire du document où les faits sont enregistrés 
systématiquement, au fur'et à mesure qu’ils se produisent 
et dans l’ordre même où ils se produisent, et non de la 
nature du « Grand-Livre «, c’est-à-dire du document où les 
faits sont enregistrés méthodiquement, à certains inter¬ 
valles, suivant une classification arbitrairement choisie, 
de façon à servir, en quelque sorte, de table des matièfes au 
« Journal ». 

De la pluralité des volumes. — Ce n’est pas à dire que 
toute distinction dans les opérations doive être rigoureu¬ 
sement interdite. La loi ne saurait faire obstacle à ce que, 
si les affaires de Bourse qui constituent le « commerce » 
d’un assujetti comprennent un certain nombre de spé¬ 
cialités se distinguant soit par la nature des opérations, 
soit par leurs échéances, il puisse, sans que l’essence du 
répertoire en soit réellement viciée, être affecté à ce ré¬ 
pertoire des volumes distincts correspondant à chacune des 
spécialités (2). Le vœu de la loi est satisfait dès que cha¬ 
cun de ces volumes reçoit les inscriptions auxquelles il 
est affecté suivant le mode du « Livre-Journal », c’est-à- 
dire dans l’ordre chronologique des opérations, sans dis¬ 
tinction de correspondants, de donneurs d’ordres ou de 
contre-parties, et que ces inscriptions sont effectuées au 
jour le jour à la suite les unes des autres, sans blanc ni 
lacune, de telle sorte qu’une opération omise ne puisse être 
rétablie à sa date. Le règlement d’administration publique 
donne lui-même, au surplus, un exemple de cette divi¬ 
sion en volumes, en disposant, dans son article 3, que 
« le répertoire peut être divisé en deux volumes destinés 

(1) Cf. Code de commerce, article 84, livre des agents de change; 
loi du 22 frimaire an VU, article 49, répertoire des notaires; loi 
du 5 juin 1850, article 35 et 44, répertoire des compagnies d’assu¬ 
rances. 

(2) Cf. loi du 5 juin 1850, articlc-35, répertoires des compagnies d’as¬ 
surances. 
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l’un à l’inscription des opérations au comptant, l’autre à 
l’inscription des opérations à terme et des reports ». 

Nous disons « un exemple ». Il n’y a en effet, dans cette 
spécification faite par le décret lui-même, rien de limitatif. 
Rien n’empêche que d’autres « spécialités», et, par suite, 
d’autres spécifications de volumes viennent prendre place 
à côté de celle qu’il a prévue lui-même. C’est ainsi qu’une 
Solution de l’Enregistrement du 13 juin 1893 autorise, sous 
la seule réserve d’une déclaration par écrit à faire au Di¬ 
recteur général de cette Administration, les assujettis ins¬ 
crits à la fois à la « coulisse de la rente » et à la « coulisse 
des valeurs » à ouvrir, pour les opérations à terme, deux 
volumes de répertoire distincts, l’un correspondant à la 
négociation des rentes françaises, l’autre correspondant à 
la négociations des autres valeurs. C’est ainsi encore que, 
par une Solution ultérieure, il a été décidé que les coulis- 
siers de la rente pourraient être autorisés à ouvrir de ce 
chef deux volumes pour les opérations à terme, l’un cor¬ 
respondant aux opérations « fin courant », l’autre corres¬ 
pondant aux opérations « fin prochain ». 

Ces diverses Solutions ne sauraient, nous le répétons, 
être considérées comme contraires à l’esprit de la loi et du 
règlement d’administration publique. Si ce dernier a prévu 
un cas déterminé de division du répertoire en volumes, 
c’est que ses auteurs tenaient à écarter toute incertitude 
dans une hypothèse où quelques doutes auraient pu naître, 
à savoir dans celle des spécialités se distinguant, non par 
la nature des opérations, mais par la date des échéances, 
et à montrer, par l’exemple choisi, que l’utilisation, à fin 
de répertoire, des éléments de la comptabilité commerciale 
des assujettis n’avait rien que de conforme au vœu de la 
loi (1). 

Il en faut conclure qu’à plus forte raison il n’y aurait 
rien de contraire à la loi dans l’affectation de volumes dis¬ 
tincts non seulement, comme dans la Solution du 13 juin 
1893, aux .opérations portant d’une part sur les rentes fran¬ 
çaises et d’autre part sur les autres valeurs, mais encore 
aux opérations portant sur les différentes catégories de va- 


(1) Voy. siipra^ p. 265. 
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leurs. Et si nous insistons sur cette dernière hypothèse, 
c’est qu’elle peut fréquemment correspondre, dans la pra¬ 
tique, à une véritable nécessité. Lorsque les opérations d’un 
établissement assujetti portent sur un nombre très consi¬ 
dérable d’opérations, lorsque, comme on l'a énoncé, par 
exemple, pour certains établissements de crédit, ces opé¬ 
rations représentent le chiffre annuel de plus de deux cent 
mille, la tenue, au jour le jour, d’un seul volume de réper¬ 
toire, c’est-à-dire la confection d’un travail qui ne compor¬ 
terait qu’un seul agent d’exécution, risquerait de se heur¬ 
ter, sans parler du travail des extraits, à une impossibilité 
matérielle absolue. Ne point permettre la tenue de vo¬ 
lumes distincts pour chaque catégorie de valeurs serait, 
au plus haut point, déraisonnable. 

A plus forte raison enfin, l’Administration ne saurait-elle 
s’opposer, en pareille hypothèse, à la tenue de répertoires 
correspondant à une période déterminée et limitée, pourvu, 
bien entendu, qu’il s’agisse d’une période assez longue 
pour que la tenue « sans interruption » ne devienne pas 
un vain mot, et ne fasse point place, en réalité, à la confec¬ 
tion de feuilles volantes. C’est ainsi que la Solution du 
13 juin 1893 dispose que « le décret du 20 mai 1893 étant 
nécessairement resté muet quant au nombre de feuillets de 
chaque répertoire, il est parfaitement loisible à chaque as¬ 
sujetti de faire coïncider avec le dernier jour du mois la fin 
de chaque volume de répertoire, à la condition, toutefois, 
d’arrêter pour fin de réi^ertoire tout volume dont un cer¬ 
tain nombre de feuillets resteraient inutilisés, et de conti¬ 
nuer la série des numéros sur le répertoire du mois sui¬ 
vant ». 

Quelles mentions doivent contenir les répertoires? 

' — Nous abordons ici la question, non plus des formes 
extrinsèques, mais des formes intrinsèques auxquelles 
doivent satisfaire les répertoires. Voici, dans l’ordre indi¬ 
qué à l’article 2 du décret, les mentions que les réper¬ 
toires doivent obligatoirement contenir : 

1° Numéro d’ordre. — C’est là une mention qui corres¬ 
pond à l’application de l’article 30 de la loi, et qui repré¬ 
sente, au premier chef, une indication indispensable. Tout 
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le mécanisme des références aux contre-parties repose 
sur l’indication des numéros d’ordre sous lesquelles les 
opérations figurent au répertoire de chacune des contre¬ 
parties (1). C’est également sur l’indication des numéros 
d’inscription que repose tout le mécanisme des références 
aux « mandataires substitués (2) ». C’est enfin sur l’indi¬ 
cation des numéros d’inscription au répertoire des agents 
de change que repose le contrôle des opérations men¬ 
tionnées aux souches des bordereaux (3). 

2° Date de Vopération. — La date de l’opération ne se 
confond nécessairement avec la date de l’inscription au 
répertoire que lorsqu’il s’agit du répertoire de l’exécuteur 
même de l’ordre. Les deux dates peuvent né pas se con¬ 
fondre, lorsqu’il s’agit du répertoire d’un assujetti n’ayant 
point exécuté lui-même l’ordre dont il est récepteur, et 
n’ayaht pu l’inscrire, par suite, que lorsqu’il a reçu avis 
de l’exécution; il en est ainsi, à plus forte raison,^lors¬ 
qu’une série de « mandataires substitués » s’est interposée 
entre le premier, récepteur de l’ordre et l’agent d’exécu¬ 
tion de cet ordre. 

L’inscription des dates d’opérations est un moyen de con¬ 
trôle efficace pour les opérations qui se trouvent indi¬ 
quées sur plusieurs répertoires, en particulier pour celles 
qui se trouvent indiquées sur deux répertoires comme 
constituant la contre-partie l’une de l’autre. Le contrôle 
des inscriptions d’ « opérations d’ordre » n’est possible, 
d’autre part, qu’à la condition qu’on puisse constater l’uni¬ 
formité des dates des opérations de « compensation (4) ». 
L’inscription des dates d’opérations est encore un utile 
moyen de contrôle lorsque les donneurs d’ordres sont des 
établissements dont les écritures sont soumises aux inves¬ 
tigations de l’Enregistrement (5). Seule enfin, l’indication 
de la date de l’opération peut permettre l’application des 

(1) Règlement d’administration publique du 20 mai 1893, article 7, 
voy. infra, p. 365. 

(2) Règlement d’administration publique du 20 mai 1893, article 7, 
voy. infra, p. 365. 

(3) Règlement d’administration publique du 20 mai 1893, articles 7 
et 9, voJ^ infra, p. 366 et 369. 

(4) Voy. supra, chap. 3, p. 187 et 191. 

(5) Voy. supra, p. 288. 
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dispositions de l’article 7 du décret relatives aux opérations 
« à cheval » sur une ou plusieurs liquidations officielles (1). 

3'* Nom du donneur d'ordre. — L’obligation de cette 
mention a donné lieu, au lendemain de la promulgation 
du règlement d’administration publique, aux réclamations 
les plus vives. C’est là, a-t-on dit, la violation, et la violation 
la plus dommageable pour les affaires, surtout sür les 
places de province (2), du secret professionnel; or ce 
secret professionnel est imposé légalement en ce qui con¬ 
cerne les agents de change, et peut-être sous la sanction de 
l’article 378 du Code pénal, par des textes impératifs 
et incessamment renouvelés, le règlement d’octobre 1706, 
l’arrêté du Conseil du 24 septembre 1724, l’arrêté du 
27 prairial an X, et, en dernier lieu, le règlement d’admi¬ 
nistration publique du 7 octobre 1890, dont l’article 40 
dispose que « les agents de change doivent garder le secret 
le plus inviolable aux personnes qui les chargent de né¬ 
gociations ». On a, dans cet ordre d’idées, invoqué 


(1) Voy. sapra, p. 321. 

^2) a II est possible, lit-on dans le numéro du Temps du 31 mai 
18§3, que la clientèle se soucie fort peu d’apprendre que ses opé¬ 
rations de vente et d’achat de titres seront dorénavant connues par 
d’autres personnes que les intermédiaires auxquels elle a fait con¬ 
fiance. Cet inconvénient, déjà très grand à Paris, serait plus sérieux 
encore en province où le secret du banquier et de l’agent de change 
pourrait, par une indiscrétion fâcheuse, être livré plus facilement à 
la connaissance de tous ». 

Dans l’article publié à la date du 9 juin suivant sous ce titre : 
« L'inquisition financière », et auquel nous avons déjà fait allusion 
(voy. supra., p. 289, note 5, et 301, note 3), le Journal des Débats 
s’exprime à son tour en ces termes : « Il serait tout à fait intolé-* 
rable que, pour contrôler quelques francs ou quelques centaines de 
francs de perception, on allât rechercher les affaires de chacun, 
détruire le secret professionnel, surprendre les opérations finan¬ 
cières dans ce qu’elles ont de plus délicat. On voit le parti qu’on 
peut tirer de pareilles fouilles habilement faites; le Ministère des 
finances et l’Enregistrement ne seraient pas les seuls à pouvoir 
satisfaire parfois une illégitime curiosité; les concurrents pourraient 
éo’alemqnt y trouver leur compte. Le commerce privé de la Banque 
a^ussi ses grands magasins qui sont les institutions de ci’édit; il 
en souffre cruellement, il en est profondément affaibli, et il ne s’en 
plaint pas parce qu’il respecte la liberté des transactions. Mais il ne 
faudrait pas, au moins, par une application inutile et abusive de la 
loi d’impôt sur les opérations de Bourse, lui enlever ce qui fait 
son honneur et sa force, c’est-à-dire l’inviolabilité de ses affaires, 
la sécurité que donne à la clientèle le plein exercice du secret 
professionnel. » 
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l’exemple de la loi autrichienne (1), qui veut que les feuilles 
de courtage soumises aux investigations du fisc soient dis¬ 
posées de façon à dissimuler, par un certain repli du pa¬ 
pier, le nom des donneurs d’ordres, et que les agents du 
fisc, qui ne les vérifient qu’en présence d’un membre du 
bureau de courtage, ne puissent prendre connaissance de 
ces noms qu’en cas de fraude (2). 

Peut-être est-il permis de trouver ces critiques quelque 
peu excessives. Ainsi que le faisait remarquer, dans son 
premier rapport au Sénat, l'honorable M. Boulano-er, 
« les notaires et les officiers ministériels sont • également 
assujettis au secret professionnel, et, cependant, le légis¬ 
lateur n a pas estime que cette loi du secret fût incomiDa- 
tible avec l’obligation qu’il leur impose de faire enreis- 
trer leurs actes et de communiquer leurs minutes et réper¬ 
toires aux préposés, à toute réquisition (3) ». 

Mais, dit-on, les négociations de Bourse engagent des 
intérêts d’une toute autre nature que ceux qui font la 
matière des actes auxquels nous venons de faire allusion 
Admettons qu’il y ait, dans cette affirmation, quelque 
chose de réellement fondé. Il n’en est pas moins vrai que 
si le principe du secret professionnel est intact dans un 
cas, il l’est également dans l’autre, que si le secret pro¬ 
fessionnel, sanctionné ou non par la loi pénale, ne p^eut 
fléchir devant l’intérêt des tiers, quelque grave que soit 
cet intérêt, les Administrations fiscales ne peuvent être 
comptées au nombre de ces tiers, en d’autres termes que si 
le secret professionnel ne peut être entamé par la loi'civile 
il peut du moins l’être par la loi fiscale. Quant au dan^-er 
que peut présenter en elle-même la communication des 
altaires de Bourse aux préposés du Timbre, peut-être l’a- 
t-on quelque peu exagéré. Des investigations de ce senre 
ne sont point, de leur part, chose absolument nouvelle. 
Nous ne sachions pas que les investigations que la loi 
autorise, par exemple, chez les émetteurs de valeurs de 


(1) Voy. supra, ch. p. 5. 

(2) Cf. supra, p. 267. 

■îfcle 11.'’“ 1“ ‘l'i 10 juin 1884, 
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Bourse (1) aient jamais donné lieu à des plaintes. On est 
donc, par cette expérience même, autorisé à penser, avec 
l’Instruction du 30 mai 1893 (2), que les Agents de l’Ad¬ 
ministration du Timbre sauront « allier le sentiment de 
leurs devoirs envers le Trésor à la discrétion profession¬ 
nelle la plus rigoureuse », et s’acquitter de leur nouvelle 
mission « avec la plus grande prudence et tous les ména¬ 
gements nécessaires ». 

Toutes les précautions ont d’ailleurs été prises pour 
éviter les abus. Les extraits des répertoires que les assu¬ 
jettis doivent fournir périodiquement au fisc ne peuvent, 
ainsi que nous le verrons plus loin, contenir le nom des 
donneurs d’ordres (3). On n’a pas voulu que ce nom figurât 
sur des documents sortant du domicile des assujettis 
pour être transportés dans les bureaux du Timbre, et y 
être tenus, d’une façon permanente, à la disposition des 
employés de ces bureaux. 

Ce n’est pas à dire que nous trouvions bonnes en elles- 
mêmes, et d’une heureuse pratique fiscale, des communica¬ 
tions de l’espèce, si limitées et si réduites qu’elles puissent 
être. Nous ferions, en ce qui nous concerne, bon marché 
de toutes les raisons que nous venons d’invoquer et nous 
n’hésiterions point à condamner l’obligation, imposée aux 
assujettis, des mentions qui nous occupent, si elles ne cor¬ 
respondaient, dans le mécanisme fiscal adopté, on sait 
à quelles fins, par le législateur, à une nécessité véritable. 

Nous n’insisterons pas, pour l’étublir, sur l’utile moyen 
de contrôle que peut constituer l’indication du nom du 
donneur d’ordre quand celui-ci est un établissement sou¬ 
mis aux investigations de l’Enregistrement (4). Tout ce 
que nous voulons faire observer, c’est que, les assujettis 
autres que les agents de change n’étant, en principe, 
autre chose que des donneurs d’ordres, des donneurs 
d’ordres « substitués », peut-on dire, mais enfin des don¬ 
neurs d’ordres, il serait malaisé, sans l’inscription des 
noms des donneurs d’ordres, de suivre la filière des trans¬ 


it) Voy. sapra, p. 266. 

(2) VoY. infra, annexes^ p. 400. 

(3) Vov. infra, p. 364. 
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missions d’ordres. Tout contrôle serait ainsi rendu sin¬ 
gulièrement difficile, à moins de renoncer à la théorie si 
libérale des « mandataires substitués (1) » et de risquer, par 
là, de faire payer plusieurs fois l’impôt à une opération 
unique. 

Il est un cas dans lequel, au surplus, l’intérêt immédiat 
de l’assujetti est d’indiquer le nom du donneur d’ordre. 
Nous voulons parler du cas où une exemption de l’impôt 
résulte de la qualité de ce donneur d’ordre (2). 

Du cas de l’exécution échelonnée. — Pour que les droits 
correspondant aux négociations effectuées le même jour, 
pour le compte d’un même donneur d’ordres, avec une ou 
plusieurs contre-parties, puissent être liquidés en bloc (3j, 
il est nécessaire que l’assujetti ait soin de grouper ces 
opérations sur son répertoire, en les inscrivant à la suite 
les unes des autres sans aucune intercalation, de façon à 
pouvoir y appliquer, par le moyen d’une accolade, une 
inscription unique dans la colonne « montant des droits (4) ». 

4° Catégorie à laquelle appartient l’opération, savoir : 

a. Achat ou vente. — Sous la rubrique : achat, figu¬ 
rent : 1" les opérations effectuées pour le compte d’un ache¬ 
teur, soit par voie de négociation avec une contre-partie, 
soit par voie de transmission d’ordre à un mandataire 
substitué ; 2° les opérations « directes » effectuées avec un 
tiers vendeur ; en d’autres termes, d’une part, les opéra¬ 
tions dans lesquelles l’assujetti joue le rôle de « donneur 
d’ordre acheteur », d’autre part, les opérations dans les¬ 
quelles il joue le rôle d’ « acheteur », de façon que la 
contre-partie de l’opération soit toujours représentée par 
une vente. 

On voit que, dans le cas des opérations « directes », 
l’individualité qui joue véritablement, dans la transaction, 
le rôle de donneur d’ordre (5) est transformée en contre¬ 
partie. C’est là la conséquence nécessaire de la suppres¬ 
sion de l’intermédiaire des courtiers. 

(1) Voy. supra, p. 304. 

(2) Voy. supra, ch. 3, p. 206. 

(3) Voy. supra, p. 3li. 

(4) Cf. Instruction du 23 novembre 1893, infra, annexes, p. 421. 

(5) Voy. supra, cliap. 4, p. 220. 
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b. Opération au- comptant ou à terme. — Les opéra¬ 
tions au comptant se distinguent nécessairement des opé¬ 
rations à terme, puisque les secondes, à l’exclusion des 
premières, comportent une indication d’échéance dont nous 
verrons tout à l’heure l’utilité (1). 

c. Opération ferme ou à prime. — Les opérations à 
prime doivent nécessairement être distinguées des autres, 
puisque les droits sont calculés sur des bases différentes 
dans l’hypothèse de la prime abandonnée, et qu’à raison 
de l’incertitude qui règne, iusqu’à l’échéance, sur la quotité 
des droits qui pourront être dus (2), la colonne « montant 
du droit (3) » ne peut être, au moment de l’inscription au 
répertoire, remplie pour les opérations à prime. 

d. Report. — Les reports doivent également être distin¬ 
gués des autres transactions de Bourse, puisque les deux 
opérations dont ils se composent suivent, et au j^oint 
de vue de l’assiette et au point de vue du taux des droits, 
des règles différentes de celles qui s’appliquent aux opé¬ 
rations simples (4). 

e. Opération d'ordre. — Il en est de même des opéra¬ 
tions d’ordre quelles qu’elles soient, puisqu’il n’y peut cor¬ 
respondre, à la différence des autres, aucune justification 
de perception (5), leur inscription sur les répertoires n’étant 
prescrite que parce que le contrôle des opérations réelles 
est intéressé à leur description intégrale. 

Mais comment reconnaître que les opérations qualifiées 
d’ « opérations d’ordre » ont véritablement ce caractère, 
et que, par suite, aucune perception n’y doit correspondre ? 

Par la référence, prévue par l’article 7, aux opérations à 
compenser (6), par le rapprochement de ces dernières opé¬ 
rations avec celles qui sont consignées sur les répeidoires 
des contre-parties, par le taux identique des opérations 
d’ordre qui se correspondent, taux qui est même le plus 
souvent, eh tant que résultant d’un cours général « de- 

(1) Voy. m/ra, p. 350. 

(2) Voy. supra, chap. 4, p. 243. 

(3) Voy. infra, p. 356. 

(4) Voy. supra, chap. 4, p. 231. 

(5) Voy. supra, chap. 3, p. 191 et 200. 

(6) Voy. infra, p. 366. 
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compensation », uniforme pour toutes les opérations de 
compensation effectuées le même jour. 

En ce qui touche les opérations d’« escompte », le con¬ 
trôle consiste, non dans le rapprochement des diverses 
opérations réelles, puisqu’il n’y en a qu’une seule, mais 
dans le rapprochement, avec cette opération réelle, des 
deux (c opérations d’ordre », l’une à terme, l'autre au 
comptant, dans lesquelles l’escompte s’instrumente (1). 

5® Échéance. — C’est là une indication indispensable 
au point de vue de l’exigibilité des droits. Nous savons, en 
effet, que le paiement ne peut être exigible avant l’échéance 
parce qu’il ne serait pas matériellement possible, pour 
tous les assujettis autres que les agents de change, que 
le bordereau, dans la production duquel consiste, au pre¬ 
mier chef, leur obligation, fût entre leurs mains avant 
cette date. Nous savons que non seulement c’est une tra¬ 
dition absolue que les bordereaux des opérations à terme 
ne sont délivrés, sous la forme de « bordereaux de liqui¬ 
dation », qu’après l’échéance, c’est-à-dire au moment où 
les comptes du donneur d’ordre et de l’agent de change 
(prix d’achat, prix de vente, différences, reports, compen¬ 
sations) peuvent être arrêtés, mais qu’encore c’est une 
tradition consacrée par le législateur, depuis que l’ar¬ 
ticle 13 de la loi du 15 juin 1872 est venue ordonner l’ins¬ 
cription sur les bordereaux d’achat des numéros des titres, 
numéros qui ne peuvent être connus qu’au moment de la 
livraison, c’est-à-dire après l’échéance. Nous savons enfin 
quelles conséquences en a tirées, au point de vue de la date 
de délivrance des bordereaux, le règlement d’administra¬ 
tion publique qui fait l’objet de notre étude (2). 

Il ne faut pas oublier, d’autre part, que l’exigibilité de 
l’impôt ne pourrait dans tous les cas, pour les opérations à 
prime, précéder la date de la « réponse » laquelle, nous le 
savons, se lie intimement, en principe, à celle de l’é¬ 
chéance (3). 

Il convient de rappeler, enfin, les conséquences qui 
s’attachent à la date de l’échéance en ce qui concerne les 
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opérations « à cheval » sur une ou plusieurs liquidations 
officielles, et qu’en a tirées le dernier paragraphe de l’ar¬ 
ticle 7 du règlement d’administration publique (1). 

6“ Nature des titres. — Ici, les justifications ne man¬ 
quent pas. Une opération dont la mention ne serait point 
accompagnée de l’indication de la nature des titres ne 
serait pas une opération véritablement spécifiée. Seule 
l’indication de la nature et du nombre des titres peut per¬ 
mettre, par l’application du taux de négociation, de cal¬ 
culer l’impôt. Il n’y aurait, en son absence, aucune espèce 
de contrôle possible par l'Administration. 

C’est, en particulier, une mention indispensable pour 
le contrôle des inscriptions faites sur les répertoires à 
titre d’ « opérations d’ordre » destinées à compenser des 
opérations faites sur la même valeur par des intermé¬ 
diaires différents (2). 

Seule d’autre part, elle peut permettre de savoir si l’on 
se trouve ou non dans le cas prévu par le dernier paragraphe 
de l’article 7 du règlement d’administration publique, c’est- 
à-dire dans le cas des opérations sur valeurs « cotées à 
terme » « à cheval » sur une ou plusieurs liquidations offi¬ 
cielles (3). 

Si, enfin, l’on admet que les opérations sur « valeurs 
non cotées » effectuées par les professionnels autres que 
les agents de change doivent, sous peine de contravention 
à la loi fiscale, donner lieu, de leur part, à la délivrance 
matérielle d’un bordereau (4), l’indication de la nature de 
la valeur permet d’apprécier s’il y a ou non contravention à 
cette obligation légale. 

7° Nombre ou montant des titres. — Le « nombre » s’ap¬ 
plique aux valeurs qui se négocient à l’imité de titre, 
comme les actions et les obligations. Le « montant » s’ap¬ 
plique à celles qui se négocient, comme les rentes, à 
l’unité de revenu. 

Il importe peu que les quantités négociées à terme 
au « marché libre » ne correspondent pas aux multiples 

- (1) Voy. supra, p. 321. 

(2) Voy. supra, p. 349. 

(3) Voy. supra, p. 331. 

(4) Voy. supra, p. 279. 
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officiels (1). La présomption légale sur laquelle repose la 
loi ne s’applique qu’au fait même de l’intervention de 
l’agent de change, et non à l’observation des règles concer¬ 
nant les négociations. 

8° Taux de Vopération, — La « cote » donne, pour les 
transactions du parquet, un certain contrôle des taux de 
négociation par l’indication, qui y figure nécessairement, 
du premier et du dernier cours, ainsi que du cours le plus 
haut et du cours le plus bas (2), et par l’indication, qui y 
figure toujours en fait, du cours moyen (3), mais ce n’est là 
qu’un contrôle approximatif. Les agents du Timbre n’ont, 
en principe, aucun moyen de savoir si, en réalité, un ordre 
a été donné au cours moyen, au premier ou au dernier 
cours, à moins qu’il ne l’ait été par un donneur d’ordre 
soumis à leurs investigations aux termes de l’article 22 de 
la loi du 23 août 1871 (4), ou par un donneur d’ordre dont 
les ordres ne peuvent légalement être exécutés qu’au cours 
moyen (5). L’inscription même du cours le plus bas et du 


(1) Voy. supra,, ch. 3, p. 122. 

(2) Règlement d’administration publique du 7 octobre 1890, pour 
VeæécuUoii dp l'article 90 du Code de commerce. — Art. 79. Le 
bulletin de la cote indique au moins le premier et le dernier cours, 
ainsi que le plus haut et le plus bas des cours auxquels des 
marchés ont été conclus. — Il mentionne, en outre, les autres indi¬ 
cations propres à intéresser le public et fait connaître, en particu¬ 
lier, les valeurs qui ne sont livrables que nominatives et les époques 
de jouissance déterminées comme il est dit à l’art. 50. — Il peut 
également mentionner le cours moyen des effets cotés au comp¬ 
tant. Ce cours moyen est établi en prenant la moyenne entre le cours 
le plus haut et le cours le plus bas. 

(3) Si en effet, aux termes de l’article 79 du décret du 7 octobi’e 1890 
(voy. la note précédente), l’inscription à la cote du « cours moyen », 
inscription qui ne s’applique d’ailleurs qu’au comptant, n’est pas 
obligatoire, elle figure, en fait, sur les diverses cotes. A Paris, en 
particulier, elle est prévue par l’article 78 du x’èglement particulier 
de la Compagnie des agents de change, et expressément j)rescrite 
par l’article 141 de son règlement intérieur. 

C’est là au surplus, indépendamment de l’hypothèse qui nous 
occupe, une indication particulièrement intéressante au point de 
vue fiscal. Les droits de mutation sont liquidés sur les valeurs mo¬ 
bilières d’après le cours moyen du jour du décès. D’autre part, on 
sait (voy. supra, ch. 4, p. 239) que la taxe annuelle (jui, pour les 
titres au porteur, remplace le droit de transmission est établie 
d’après la moyenne des cours moyens de l’année précédente. 

(4) Voy. supra, p. 288. 

(.5) Tels sont, aux termes de l’article 3 de la loi du 27 février 1880, 
les mineurs et les interdits. 
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cours le plus élevé ne représente pas un contrôle absolu, 
étant donnée la possibilité, aux termes du règlement d’ad¬ 
ministration publique du 7 octobre 1890, « de conventions 
particulières » comportant des cours exceptionnels à raison 
des conditions spéciales stipulées pour les délais de livrai¬ 
son ou de paiement (1). 

Cette dernière observation s’applique, avec la même 
force, aux négociations sur « valeurs cotées » qui n’auraient 
pas comporté, en fait, l’intervention de l’agent de change. 
La présomption légale de l’intervention de l’agent de 
change ne saurait entraîner, au point de vue qui nous 
occupe, d’autres conséquences que le fait même de cette 
intervention quand elle s’est réellement produite. 

Il est, cependant, un cas dans lequel la « cote » pourra 
être directement utilisée, pour fixer le taux de la négocia¬ 
tion, par l’Administration du Timbre. C’est le cas des 
opérations « à cheval » sur une ou plusieurs liquidations 
officielles (2), dans l’hypothèse, qui d’ailleurs se présen¬ 
tera rarement dans la pratique, où l’assujetti n’aurait point 
remis à l’Administration les « extraits décomptés » sur les¬ 
quels nous aurons à nous expliquer plus loin (3). 

Dans le cas des opérations réalisées à l’étranger, le taux 
à porter au répertoire, dépendant du change, peut n’être 
pas déterminé encore au moment de l’inscription (4). C’est 
ce que prévoit l’Instruction du 23 novembre 1893 (5), en 
disposant qu’en pareille hypothèse la colonne du « taux » 
et les colonnes suivantes peuvent rester en blanc jusqu’au 
moment du dépôt de l’extrait (6). 

9° Valeur totale des titres sur lesquels a porté Vopération. 
— Rien à dire au sujet de cette mention, qui représente 
le produit des chiffres portés dans les deux colonnes pré- 

(1) Voy. le règlement d’administration publique du 7 octobre 1890, 
pour Vexécution de Varticle 90 du Code de commerce, articles 51 
et 54. Les espèces visées par ces articles ne représentent, au sur¬ 
plus, que des exemples : elles ne limitent en quoi que ce soit le do-, 
maine des a conventions particulières ». 

(2) Voy. supra, p. 332. 

(3) Voy. irCfra, p. 365. 

(4) Voy. supra, ch. 4, p. 250. 

(5) Vo^^ infra, annexes, p. 421. 

(6) Voy. infra, p. 357. 
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cédentes, c’est-à-dire le montant brut des « valeurs » sur 
lesquels l’impôt doit être assis. 

10° Valeur totale des titres, déduction faite des verse¬ 
ments restant à effectuer sur les titres non entièrement lihé- 
— Le règlement d’administration publique ne pouvait 
prescrire l’ouverture, dans les répertoires, d’une colonne 
' spéciale au « montant de l’opératiom » sans prévoir ce 
dédoublement, sur la portée duquel nous nous sommes déjà 
expliqués et sur lequel nous n’avons plus à revenir (1). 

11° S'il P a lieu, soit le nom de l'agent de change Cj[ui a 
concouru à l’opération, soit le nom et le domicile du man¬ 
dataire substitué par l’intermédiaire duquel l'opération a 
été faite, soit le nom et le domicile de la personne cpii en 
a fait la contre-partie, lorsque ces deux derniers sont au 
nombre des personnes désignées dans l'article 29 de la loi 
du 28 aoril 1893. — L’utilité de ces diverses mentions n'a 
pas besoin d’être démontrée. La première représente l’obli¬ 
gation essentielle du récepteur d’ordres qui n’est pas agent 
de change. La seconde représente la justification subsi¬ 
diaire qui lui permettra,' le cas échéant, d’échapper à cette 
obligation principale. Toutes deux comportent, au regard 
de l’assujetti, l’absence de toute perception. La troisième 
représente la justification qui permettra à l’assujetti, dans 
les autres cas, de ne payer que les droits afférents à l’élé¬ 
ment de l’opération au regard duquel il agit comme ré¬ 
cepteur d’ordre, à l’exclusion des droits afférents à la 
contre-partiè. 

Il est bien entendu au surplus, ainsi que le spécifie l’ar¬ 
ticle 2 du règlement d’administration publique, que, pour 
servir dé justification, ces diverses mentions ne doivent 
comporter que des désignations d’ « assujettis », c’est-à- 
dire d’individualités qui soient, au même titre que le titu¬ 
laire du répertoire^ sous la main de l’Administration du 
Timbre. C’est ce qui se réalise nécessairement pour la 
première mention ; c’est ce qui va de soi pour la seconde ; 
c’est ce qui, pour la troisième, résulte des dispositions du 
paragraphe 2 de l’article 31 de la loi (2). 
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Que si, par suite, le « mandataire substitué » ou la contre¬ 
partie ne sont point des assujettis, aucune mention n’a à 
figurer dans la onzième colonne du répertoire. C’est ce 
qu’indique, en visant spécialement la question des contre¬ 
parties, l’Instruction générale du 30 mai 1893 (1), qui fait 
observer que « le cas est susceptible de se présenter fré¬ 
quemment en ce qui concerne les établissements de crédit 
qui vendent et achètent des titres à guichet ouvert » (2). 
Il en résulte que, dans cette dernière hypothèse, le nom 
du donneur d’ordre, transformé en contre-partie, ne sera 
point connu de l’Administration. L’intérêt en eût été mi¬ 
nime d’ailleurs, étant donnée la nature habituelle de la 
clientèle des établissements de l’espèce. 

L’Instruction du 30 mai 1893 précise d’autre part, en ces 
termes, les inscriptions à porter au répertoire dans le cas 
d’une opération faite par ministère d’agent de change: 
« La onzième colonne du répertoire de l’agent vendeur doit 
mentionner le nom de l’agent acheteur, et réciproquement; 
en outre, si le donneur d’ordre fait lui-même commerce 
de recueillir des offres et des demandes de valeurs de 
Bourse, il doit de son côté indiquer, dans la onzième 
colonne de son propre répertoire, le nom de l’agent de 
change par l’entremise duquel il a fait effectuer l’opération ; 
enfin, si ce donneur d’ordre a agi pour une autre personne 
également assujettie au service du répertoire, la onzième 
colonne du répertoire de cette dernière doit faire connaître 
le nom et le domicile de son mandataire, c’est-à-dire de 
celui qui a joué pour elle le rôle de donneur d’ordre auprès 
de l’agent de change ; et ainsi de suite si la filière se con¬ 
tinue. » Nous rappelons, d’ailleurs, les réserves que com¬ 
porte, suivant nous (3) la formule qui paraît, dans ce 
passage, présenter le donneur d’ordre assujetti comme tenu 
de mentionner les opérations qu’il fait exécuter par agent 
de change pour son propre compte (4). 

(1) Voy. infra, annexes, p. 400. 

(2) Voy. supra, p. 348. 

Q) Voy. supra, p. 298. 

(4) Nous rcappeions également les réserves que nous avons dû for¬ 
muler, relativement à l’exemple qui appuie ce passage de l’Instruction, 
au sujet de l’emploi des qualifications de « mandataire substitué » 
ou de « contre-partie jj. (Voy. supra, p. 305, note 2.) 
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Dans le cas des « applications », c’est-à-dire dans le 
cas où le même assujetti joue le rôle, et le rôle effec¬ 
tif, de récepteur d’ordre au regard de l’acheteur et au 
regard du vendeur (1), les deux opérations ne sauraient 
être confondues en un article unique du répertoire, sauf à 
ce que l’inscription unique ne comporte aucune désigna¬ 
tion de contre-partie et entraîne, par suite, le paiement du 
double droit. L’achat et la vente doivent, sous peine 
d’omission, donner lieu à deux inscriptions distinctes dont 
chacune renvoie à l’autre dans la colonne des contre¬ 
parties, au moyen, par exemple, de la mention « moi- 
même ». Il n’y a en effet, en pareille hypothèse, aucune 
raison pour ne pas exiger de l’assujetti l’indication des 
noms des donneurs d’ordres (2). 

12° Montant du droit. — L’indication, par l’assujetti lui- 
même, du montant du droit, représente, ainsi qu’on le verra 
plus loin, un des éléments essentiels de la perception (3). 
Portée au jour le jour par l’assujetti, qui en a le plus sou¬ 
vent besoin lui-même avant le paiement, au point de vue 
de la description et du règlement de ses rapports avec 
ses donneurs d’ordres (4), elle ne représente pas pour lui, 
en réalité, un surcroît de travail appréciable. L’assujetti 
ne saurait, d’ailleurs, se plaindre d’avoir à faire ces 
calculs, auxquels il aurait nécessairement à se livrer si 
on ne l’avait dispensé de l’apposition matérielle du tim¬ 
bre (5). 

Mais, et c est ici qu’apparaît à nouveau, sous une forme 
tangible, l’intérêt des mentions de la colonne précédente, 
ce calcul de l’impôt, l’assujetti n’a à le faire qu’autant qu’il 
a à en effectuer personnellement le versement entre les 
mains du receveur du Timbre. Il en est dispensé pour les 
opérations qui donnent lieu à la désignation de l’agent de 
change qui a effectué l’opération ou du mandataire subs¬ 
titué. C’est ce qu’indique expressément l’article 2 du règle¬ 
ment d’administration publique du 20 mai 1893. 
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Ces deux cas ne sont pas les seuls, au surplus, dans 
lesquels la colonne « montant du droit » demeure vide. Il 
en est de même, et c’est ce que spécifie également l’ar¬ 
ticle 2 du décret, en ce qui touche : 1° les opérations à 
prime, puisqii’en ce qui les concerne le chiffre de l’impôt, 
embrassant dans une fixation unique l’achat de la prime 
et, au cas où la prime est levée, l’achat des titres (1), 
demeure en suspens jusqu’à la ce réponse » ; 2° les « opéra¬ 
tions d’ordre », puisqu’aucune perception n’y peut corres¬ 
pondre. Il en est de même enfin en ce qui concerne les 
opérations qui seraient, en raison de la personnalité du 
donneur d’ordre, affranchies de l’impôt (2). 


§ 4. - EXTRAITS PÉRIODIQUES DES REPERTOIRES. 

Les questions qui se posent à propos des extraits sont 
celles de savoir à quel moment et où ils doivent être pro¬ 
duits, quelles opérations doivent y figurer, et quelles 
mentions ils doivent contenir. Il y est répondu par les 
articles 4, 6, 7 et 8 du décret. 

A quel moment doivent être produits les extraits? — 
Les extraits du répertoire, porte l’article 7 du décret, sont 
produits : 1° entre le 10 et le 15; 2° entre le 25 et le dernier 
jour de chaque mois. En d’autres termes, les dates fixées 
pour la production sont le 10 et le 25 de chaque mois, avec 
faculté de reculer cette production jusqu’au 15 et au dernier 
jour du mois, de façon à ne point limiter à un jour unique 
l’apport des extraits dans les bureaux du Timbre. 

Lorsque le dernier jour du délai tombe un dimanche ou 
un jour férié, le dépôt doit avoir lieu la veille au plus tard, 
conformément aux principes du droit commun. L’article 7 
du décret ne contenant aucune référence à l’article 25 de 
la loi d’enregistrement du 22 frimaire an VII, aux termes 
duquel « si le dernier jour des délais se trouve être un 
décadi ou un jour de fête nationale, ou s’il tombe dans les 

(1) Voy. supra^ ch. 4, p. 246. 

(2) Voy. supra^ ch. 3, p. 207. 
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jours complémentaires, ces jours-là ne seront point comp¬ 
tés », cette disposition ne peut, en notre matière recevoir 
application (1). 

Pourquoi ces dates du 10 et du 25, et non les dates 
habituelles du l®”" et du 15? On a pris en considération, 
pour les déterminer, la durée des « liquidations » (2) et le 
temps nécessaire pour la délivrance des bordereaux en 
suite de chacune d’elles, de façon à ce que les extraits 
comprennent la plus petite quantité possible d’inscriptions 
« pour mémoire », c’est-à-dire d’opérations qui n’ont pu 
encore donner lieu à la délivrance, et qui ne peuvent com¬ 
porter, par suite, la production d’un bordereau (3). 

Si c’est la date des « liquidations » qui a ainsi déterminé 
celle de la production des extraits, c’est, à plus forte raison, 
leur périodicité qui a déterminé celle des extraits, ce qui 
explique l’exigence de deux extraits par mois. De cette 
constatation découle une conséquence intéressante : si les 
opérations d’un assujetti qui ne se borne pas aux marchés 
au comptant portent exclusivement sur des valeurs k cotées 
à terme » qui ne comportent, par mois, qu’une « liquida¬ 
tion » officielle, il est conforme à l’esprit du règlement de 
n’exiger de cet assujetti que la production d’un extrait 
mensuel. C’est ce que constate, pour la « coulisse de la 
rente », la Solution de l’Enregistrement du 23 juin 1893, 
qui l’autorise à ne fournir qu’un seul extrait, à savoir du 
10 au 15 de chaque mois. 

Les dates indiquées pour la production des extraits ne 
limitent, au surplus, que les communications à faire par les 
assujettis dans les bureaux du Timbre. La communication 
des répertoires doit être donnée sur place à toute réquisition 
(4), nous verrons plus loin sous quelles sanctions pénales (5). 

(1) Voy. Instruction du 23 novembre 1893, m/m, annenoes. p. 421. 

(2) Voy. supra^ ch. 3, p. 116, note 5. 

(3) Voy. infrxi, p. 362. 

(4) Loi du 28 avril 1893, article 30. Cf. lois du 22 frimaire an VII, 
articles 51 et 52, et du 16 juin 1824, article II (officiers publics et 
ministériels) ; loi du 5 juin 1850, articles 35 et 44 (compagnies d’as¬ 
surances). 

Aux termes de l’Instruction du 30 mai 1893 (voy. ia/m, annexes, 
p. 4U0), « les assujettis à l’impôt des opérations de Bourse sont 
rangés sans exception parmi les redevables qui devront être obliga¬ 
toirement visités chaque année, s 

(5) Voy. infra, ch. 6, p, 379. 
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Où doivent être produits les extraits ? — Les extraits 
sont déposés, déclare l’article 31 de la loi du 28 avril 1893, 
« au bureau déterminé par l’Administration ». C’est, en 
principe, au bureau du receveur qui a reçu la déclaration 
de l’assujetti (1). 

Lorsqu’il s’agit d’assujettis représentés par un Syndicat 
légal et officiel, — et tel est le cas pour les agents de 
r change (2), — rien n’empêche l’Administration de commis¬ 
sionner virtuellement ce Syndicat et de lui donner à ce titre, 
en tant que bureau » du Timbre, qualité pour recevoir le 
dépôt des extraits, sauf au Syndicat à opérer entre les 
mains des receveurs du Timbre le versement matériel des 
droits, accompagné d’un simple état récapitulatif. Le con¬ 
trôle exercé par le Syndicat (3) et le droit, qui subsiste 
toujours pour l’Administration, de se faire représenter les 
I répertoires, (4) constituent, pour elle, une garantie suffi- 

j santé pour qu’elle puisse se désintéresser de la confection 

et du dépôt des extraits. C’est ainsi qu’aux termes d’une 
décision ministérielle du 14 juin 1893, l’Administration ne 
j reçoit, pour les agents de change, que des « états de verse- 

r ment » déposés par les Chambres syndicales et « faisant 
connaître distinctement le montant des droits dus par 
chaque agent de change »^ 

(1) Instruction du 30 mai 1893. Voy. infra, annexes, p. 400. 

(2) llèylement d’administration publique du 7 octobre 1890, pour 
I Vexécution de Varticle 90 du Code de commerce. — Art. 21. Les 

I attributions de la Cliambre syndicale sont : 1° De prononcer ou de 

, provoquer, suivant les cas, l’application des peines disciplinaires 

prévues à l’article 23 ; 2“ De prévenir ou de concilier tous les 
'] différends que les agents de change peuvent avoir à raison de leurs 

j fonctions, soit entre eux, soit avec des tiers, et d’émettre, s’il y a 

-j lieu, son avis en cas de non-conciliation ; 3” De représenter cOl- 

lectivement tous les membres de la Compagnie pour faille valoir leurs 
droits, privilèges et intérêts communs,, et d’administrer la caisse 
commune prévue à Tarticle 26. 

^ (3) Règlement d’administration publique du 7 octobre 1890, pour 
Vexécution de l’article 90 du Code de commerce. — Art. 22. La 
Chambre, syndicale peut mander devant elle tout agent de change, 
lui ordonner la production de son carnet et de ses livres, et lui 
prescrire toutes mesures de précaution qu’elle juge utiles, et, en 
particulier, la constitution, dans la caisse syndicale, d’un dépôt de 
g'arantie. Elle ne peut se refüser à cette enquête lorsqu’elle est 
réclamée par trois membres de la Compagnie. 

(4) Décision ministérielle du 14 juin 1893..; cf. supra, p. 358. 
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Quelles sont les opérations qui doivent figurer sur cha¬ 
cun des extraits ? — Première règle : un extrait ne peut 
correspiondre qu’à un répertoire unique. — Une première 
règle doit être posée : c’est que tout répertoire distinct doit 
donner lieu à la production d’un extrait distinct, d’où il 
suit qu’un même extrait ne peut reproduire que les inscrip¬ 
tions relevées sur un répertoire unique. 

Conséquence relativement aux agences et succursales. — 
La conséquence la plus importante de cette règle, c’est que 
les « agences » et « succursales » doivent fournir des 
extraits distincts de celui qui est fourni par l’établissement 
principal. Le paragraphe 2 de l’article 8 du décret du 
20 mai 1893 s’explique formellement à cet égard. « Chaque 
agence ou succursale, rappelle l’Instruction du 30 mai sui¬ 
vant, doit effectuer, aux dates, dans la forme et les condi¬ 
tions déterminées à l’article 7, la production des extraits 
de son répertoire particulier, accompagnée, s’il y a lieu, du 
versement des droits exigibles. D’après l’économie du dé¬ 
cret, les agences ou succursales sont à considérer, au point 
de vue de l’impôt, comme indépendantes de l’établissement 
principal, ou comme autant d’établissements principaux. 
Elles ne peuvent, en- conséquence, se dispenser du paie¬ 
ment des droits applicables aux opérations figurant sur 
leur répertoire qu’en ayant soin de revêtir leurs extraits 
des mentions prescrites à cet effet par le deuxième alinéa 
de l’article 7 du décret (1), et de faire connaître, en ce qui 
concerne les opérations qu’elles ont accomplies par l’inter¬ 
médiaire de l’établissement principal, la date et le numéro 
sous lesquels ces opérations ont été portées sur le réper¬ 
toire de cet établissement. » 

Conséquence relativement aux spécialités. — La seconde 
conséquence de la règle que nous avons posée, c’est que 
toutes les fois qu’un même établissement tient des réper¬ 
toires distincts par spécialités (2), il doit être fourni autant 
d’extraits qu’il y a de répertoires. C’est ce que spécifie l’ar¬ 
ticle G du règlement d’administration publique pour le cas de 


(1) Yoy. infra, p. 365. 

(2) Yoy. suprüy p. 341. 
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dédoublement du répertoire que le décret a spécialement 
prévu (1), à savoir le cas où il est établi deux extraits, 
l’un pour les opérations au comptant, l’autre pour les opé¬ 
rations à terme et pour les reports. 

Deuxième règle : les extraits doivent comprendre toutes 
les opérations répertoriées depuis l'établissement de l’extrait 
précédent. — A la règle que nous avons formulée, vient 
s’en ajouter une seconde, qui découle des mêmes principes : 
c’est que chaque extrait établi le 10 et le 25 de chaque mois 
sauf, comme on l’a vu, à n’être produit que cinq jours plus 
tard (2j, doit comprendre toutes les opérations portées au 
répertoire depuis la date de l’établissement du dernier 
extrait. Il doit les comprendre sans distinction, dans l’ordre 
même des numéros du répertoire (3). L’extrait u’est autre 
chose que la copie textuelle dës| feuillets du répertoire 
compris entre ces deux dates, élimination faite (nous ne 
parlons ici, bien entendu, que des mentions obligatoii'es) 
des colonnes 3, 6, 7, 8, 9, 11 et 12. Ce n’est pas là seule¬ 
ment une garantie pour l’Administration ; c’est encore, 
pour les assujettis, un élément|de sécurité, au point de vue 
des incriminations prévues par la loi pour le cas d’omis¬ 
sion (4). Toute combinaison qui comporterait, parmi les 
opérations inscrites au répertoire, un certain choix, une 
certaine sélection, pourrait n’être pas exémpte de dangers 
pour l’assujetti lui-même. 

L’Administration est parvenue cependant, sans porter 
atteinte à son contrôle et sans faire naître un danger 
sérieux pour les assujettis, à apporter, dans l’application 
des dispositions réglementaires relatives à la rédaction des 
extraits, des tempéraments propres à alléger le contexte 
de ces extraits et à en faciliter la préparation. Ces tempéra¬ 
ments, consacrés par une Décision du Ministre des finances 
du 5 octobre 1893 et rappelés dans l’Instruction du 23 no¬ 
vembre suivant (5), consistent à faire figurer en bloc sur 

(1) Voy. supra, p. 341. 

(2) Voy. supra, p. 357. . i a 

(3) Règlement d’administration publique du 20 mai 1893, article 4. 

(4) Voy. infra, cliap. 6, p. 377. 

(5) Voy. infra, annexes, p. 421. 
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Quelles sont les opérations qui doivent figurer sur cha¬ 
cun des extraits ? — Première règle : un extrait ne peut 
correspondre cpa’à un répertoire unique. — Une première 
règle doit être posée : c’est que tout répertoire distinct doit 
donner lieu à la production d’un extrait distinct, d’où il 
suit qu’un même extrait ne peut reproduire que les inscrip¬ 
tions relevées sur un répertoire unique. 

Conséquence relativement aux agences et succursales. — 
La conséquence la plus importante de cette règle, c’est que 
les « agences » et « succursales » doivent fournir des 
extraits distincts de celui qui est fourni par l’établissement 
principal. Le paragraphe 2 de l’article 8 du décret du 
20 mai 1893 s’explique formellement à cet égard. « Chaque 
agence ou succursale, rappelle l’Instruction du 30 mai sui¬ 
vant, doit effectuer, aux dates, dans la forme et les condi¬ 
tions déterminées à l’article 7, la production des extraits 
de son répertoire particulier, accompagnée, s’il y a lieu, du 
versement des droits exigibles. D’après l’économie du dé¬ 
cret, les agences ou succursales sont à considérer, au point 
de vue de l’impôt, comme indépendantes de l’établissement 
principal, ou comme autant d’établissements principaux. 
Elles ne peuvent, en conséquence, se dispenser du paie¬ 
ment des droits applicables aux opérations figurant sur 
leur répertoire qu’en ayant soin de revêtir leurs extraits 
des mentions prescrites à cet effet par le deuxième alinéa 
de l’article 7 du décret (1), et de faire connaître, en ce qui 
concerne les opérations qu’elles ont accomplies par l’inter¬ 
médiaire de l’établissement principal, la date et le numéro 
sous lesquels ces opérations ont été portées sur le réper¬ 
toire de cet établissement. » 

Conséquence relativement aux spécialités. — La seconde 
conséquence de la règle que nous avons posée, c’est que 
toutes les fois qu’un même établissement tient des réper¬ 
toires distincts par spécialités (2), il doit être fourni autant 
d’extraits qu’il y a de répertoires. C’est ce que spécifie l’ar¬ 
ticle G du règlement d’administration publique pour le cas de 

(1) Voy. infra^ p. 365. 

(2) Voy. supra, p. 341. 
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dédoublement du répertoire que le décret a spécialement 
prévu (1), à savoir le cas où il est établi deux extraits, 
l’un pour les opérations au comptant, l’autre pour les opé¬ 
rations à terme et pour les reports. 

Deuxième règle : les extraits doivent comprendre toutes 
les opérations répertoriées depuis l'établissement de Vextrait 
précédent. — A la règle que nous avons formulée, vient 
s’en ajouter une seconde, qui découle des mêmes principes : 
c’est que chaque extrait établi le 10 et le 25 de chaque mois 
sauf, comme on l’a vu, à n’être produit que cinq jours plus 
tard (2j, doit comprendre toutes les opérations portées au 
répertoire depuis la date de l’établissement du dernier 
extrait. Il doit les comprendre sans distinction, dans l’ordre 
même des numéros du répertoire (3). L extrait n est autre 
chose que la copie textuelle dës| feuillets du répertoire 
compris entre ces deux dates, élimination faite (nous ne 
parlons ici, bien entendu, que des mentions obligatoires) 
des colonnes 3, 6, 7, 8, 9, 11 et 12. Ce nest pas là seule¬ 
ment une garantie pour l’Administration ; c’est encore, 
pour les assujettis, un élément|de sécurité, au point de vue 
des incriminations prévues par la loi pour le cas d’omis¬ 
sion (4). Toute combinaison qui comporterait, parmi les 
opérations inscrites au répertoire, un certain choix, une 
certaine sélection, pourrait n’être pas exémpte de dangers 
pour l’assujetti lui-même. 

L’Administration est parvenue cependant, sans porter 
atteinte à son contrôle et sans faire naître un danger 
sérieux pour les assujettis, à apporter, dans l’application 
des dispositions réglementaires relatives à la rédaction des 
extraits, des tempéraments propres à alléger le contexte 
de ces extraits et à en faciliter la préparation. Ces tempéra¬ 
ments, consacrés par une Décision du Ministre des finances 
du 5 octobre 1893 et rappelés dans l’Instruction du 23 no¬ 
vembre suivant (5), consistent à faire figurer en bloc sur 

(1) Voy. supra, p. 341. 

(3) Règlement d’administration publique du 20 mai 1893, article 4. 

(4) Voy. infra., chap. 6, p. 377. 

(5) Voy. infra, annexes, p. 421. 
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les extraits les opérations qui ne doivent pas, au moment 
de la production de ces documents, donner lieu à un verse¬ 
ment èn numéraire, à savoir : 1° les opérations exemptes 
de droit, telles que les « opérations d’ordre » ; 2° les opéra¬ 
tions dans lesquelles l’assujetti n’a joué effectivement que 
le rôle de transmetteur d’ordre à un « mandataire substi¬ 
tué », agent de change ou autre ; 3“ les opérations qui 
ne comportent pas encore l’exigibilité de l’impôt, en restrei¬ 
gnant toutefois cette dernière faculté aux opérations à 
terme. Les opérations de l’espèce peuvent, disons-nous, 
être portées en bloc sur les extraits, mais sous la réserve 
que la série dès numéros des répertoires soit toujours 
reproduite intégralement, sans lacune et sans intercalation, 
sur les extraits de ces répertoires. On ne peut donc porter 
en bloc, comme opérations d’ordre, ou comme escomptes, 
ou comme affaires transmises à un agent de change ou à 
un autre mandataire substitué, ou comme affaires à terme 
non liquidées, que des opérations dont les numéros se 
suivent au répertoire, en indiquant à l’extrait ces numéros 
sous la forme ; numéro tant à numéro tant. De plus, pour 
les opérations d’ordre et pour les opérations dans lesquelles 
l’assujetti s’est borné au rôle de transmetteur d’ordre, 
celui-ci doit, s’il veut éviter la consignation des droits, 
porter sur le répertoire, au plus tard au moment de la 
rédaction de l’extrait, l’indication soit des numéros d’in¬ 
scription des opérations compensées, soit des numéros des 
bordereaux d’agents de change, soit des dates et des numé¬ 
ros sous lesquels les opérations figurent aux répertoires 
des mandataires substitués (1). Un modèle d’extrait abrégé 
conformément aux règles qui précèdent est annexé à l’Ins¬ 
truction du 23 novembre (2). 

Des inscriptions pour mémoire. — Nous avons fait allu¬ 
sion, tout à l’heure, aux opérations qui ne comporteraient 


(1) VoJ^ infra, p. 365. — A quoi il faut ajouter qu’aux termes de 
l’Instruction du 23 novembre 1893 (voy. m/m, annexes, p. 421), « les 
opérations à terme qui auront fait fobjet de mentions en bloc sur 
les extraits fournis par le débiteur de l’impôt seront émargées, sur 
le répertoire de cet assujetti, de la date de l’extrait au vu duquel 
la taxe aura été perçue. » 

(2) Voy. m/m, annexes, p. 439. 
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pas, au moment de la production des extraits, l’exigibilité 
de l’impôt. Ici, en effet, une difficulté particulière se présen¬ 
tait. Quelles qu’aient été les précautions prises dans le 
choix des dates d’établissement des extraits, il pourra 
toujours se trouver, au moment de l’établissement de cha¬ 
cun d’eux, des opérations pour lesquelles l’assujetti ne sau¬ 
rait matériellement justifier du paiement des droits suivant 
le procédé légal, c’est-à-dire par la production du bordereau 
de l’agent de change. Tel sera, on l’a vu, le cas pour les 
opérations au comptant ayant moins de dix jours de date 
et pour les opérations à terme dont l’échéance ne serait pas 
survenue depuis dix jours au moins (1). 

C’est à quoi il est pourvu par l’article 4 du décret, aux 
termes duquel ces dernières opérations ne sont consignées 
sur les extraits que oc pour mémoire », sauf à être reprises 
en tête de l’extrait suivant. On a vu de plus comment, en 
vertu de la Décision du 5 octobre 1893, les opérations de 
l’espèce, ou, du moins, les opérations à terme, pouvaient 
figurer « en bloc » sur les extraits sous la rubrique « af¬ 
faires non liquidées » (2). 

Quelles mentions doivent contenir les extraits? — Les 
extraits des répertoires, dont le modèle général est, comme 
celui des répertoires eux-mêmes, annexé au décret (3), 
représentent les titres de perception de l’impôt, titres de 
perception dressés par l’assujetti lui-même, sauf le contrôle 
ultérieur de l’Administration, comme ils le seraient si la 
perception s’effectuait au fur et à mesure des opérations 
au moyen de l’apposition de timbres mobiles (4). Or, un 
titre de perception comporte par définition, peut-on dire, 
une expression numérique des perceptions à effectuer ; il 
représente un état « décompté » suivant le résultat de la 
liquidation provisoire ou définitive qui en a précédé 
l’émission. C’est ici précisément qu’apparaissait une diffi¬ 
culté particulière. 

L’article 31 de la loi dispose que « les extraits ne men- 

(1) Voy. supra, p. 278. 

(2) Voy. supra, p. 362. 

(3) Modèle B, infra, annexes, p. 399. 

(4) Cf. sapm, p. 356. 
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tionnent, indépendamment du numéro du répertoire, que 
la date et le montant des opérations ». Comment fallait-il 
entendre cette disposition ? Ce que le législateur a voulu 
interdire, c’est le rappel, sur les extraits, du nom des 
donneurs d’ordres ; c’est ce qu’exprime très nettement, 
dans son second rapport au Sénat, l’honorable M. Bou¬ 
langer (1), et nous savons déjà le motif et la portée de cette 
interdiction (2). L’article 31 n’a pas, au fond, d’autre 
signification, on peut l’affirmer sans témérité. Les auteurs 
du règlement d’administration publique, sans méconnaître 
que tel était l’esprit de la loi, ne se sont pas crus, cependant, 
autorisés à s’écarter de son texte. Il leur a paru sans doute 
que l’article 32 de la loi, en sanctionnant par des pénalités 
les infractions aux prescriptions du règlement d’adminis¬ 
tration publique (3), leur imposait, de ce chef, une réserve 
particulière. 

Des mentions obligatoires. — Les auteurs du décret se 
sont donc bornés à exiger, avec les mentions, visées expres¬ 
sément dans la loi môme, du numéro d’ordre et de la date, 
celles qui sont comprises dans la formule « le montant de 
l’opération ». Or, ce qui est compris dans cette formule, 
c’est, d’une part, la spécification de l’opération par l’indi¬ 
cation de'la catégorie à laquelle elle appartient et l’indica¬ 
tion de son échéance, cette dernière indication étant d’ail¬ 
leurs nécessaire pour déterminer l’exigibilité de rimpôt-(4); 
c’est, d’autre part, la spécification du montant de l’opération 
par l’indication de la valeur nette des titres, c’est-à-dire 
déduction faite du non-libéré (5), ou l’indication de la valeur 
des primes dans le cas des primes abandonnées (Gj. On a 

(1) Journ. off., docum. pari.. Sénat., séance du 25 civiil 1893, an¬ 
nexe n“ 138. 

(2) Voy. supra, p. 347. 

(3) Voy. infra., ch. 6, p. 380. 

(4) Voy. supra, p. 350. 

(5) Voy. supra, ch. 4, p. 243. 

(6) L’instruction du 23 novembre 1893 (yoy .infra, annexes,p. ^21), 
faisant allusion aux opérations réalisées à l’étranger (voy. supra, p. 353), 
dispose que « si, dans quelques cas nécessairement isolés, l’indica¬ 
tion du montant exact de l’opération soumise à l’impôt ne pouvait être 
donnée en temps utile, les parties seraient admises à y suppléer au 
mo3"en d’une évaluation aussi approximative que possible du cours 
probable du change au jour du règlement de l’opération, sous ré¬ 
serve du redressement, lors de la remise du prochain extrait, des 
perceptions reconnues insuffisantes. * 
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VU d’ailleurs comment la Décision miinistérielle du 5 octo¬ 
bre 1893 avait dispensé les assujettis, en ce qui touche les 
extraits, de toute spécification autre qu’une indication glo¬ 
bale pour les opérations d’ordre, les opérations exécutées 
par un agent de change ou par un autre mandataire sub¬ 
stitué, et les opérations à terme non liquidées. 

Les « montants » d’opérations doivent être totalisés (1). 
Nous verrons, un peu plus loin, l’objet de cette prescription. 
Les extraits doivent être certifiés (2). 

Seulement, des extraits ainsi libellés peuvent avoir pour 
effet, ainsi que nous aurons à le mettre en lumière en étu¬ 
diant les divers modes de libération des assujettis, d’impo¬ 
ser à ces derniers des avances de droits considérables et 
hors de proportion avec les droits dont ils sont véritable¬ 
ment redevables (3). Il n’était pas possible d’admettre que 
tel fût le résultat nécessaire des scrupules juridiques des 
auteurs du règlement d’administration publique, et que 
les assujettis n’eussent aucun moyen de s’y soustraire. 

Des mentions facultatives. — De là la disposition de l’ar¬ 
ticle 7 du décret aux termes de laquelle, si l’obligation de 
présenter des extraits « décomptés » n’est pas imposée aux 
assujettis, le droit leur en est du moins ouvert. Il leur est, 
aux termes de cet article, loisible de fournir à l’Adminis¬ 
tration du Timbre des états présentant, pour chaque opéra¬ 
tion, le montant du versement. 

En ce qui touche les opérations qui ne doivent pas don¬ 
ner lieu à un versement de la part de l’assujetti, tout au 
moins au moment de la production de l’extrait (4), les 
justifications libératoires correspondant à ces opérations 
tiennent lieu de « décompte ». Ces justifications, ce sont 
en général celles qui ont dû être, comme l’indication du 
droit elle-même, consignées 'au jour le jour sur le réper¬ 
toire, c’est-à-dire l’indication de l’agent de change, ou 
du mandataire substitué, ou de la contre-partie, sauf à ce 

(1) Roglcmeat d’administration publique du 20 mai 1893, ar¬ 
ticle 5. 

(2) Règlement d’administration publique du 20 , mai 1S93, ar¬ 
ticle 4. 

(3) A^oy. m/rci, p. 371. 

(1) Yoy. supra, p. 362. 
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que ces justifications soient précisées par une mention qui, 
seule, peut permettre le rapprochement, et que le réper¬ 
toire, tenu, comme nous venons de le rappeler, au jour le 
jour, n’aurait pu toujours recevoir au moment de l’inscrip¬ 
tion de l’opération, à savoir la mention soit du numéro du 
bordereau, soit du numéro sous lequel l’opération figure 
au répertoire du « mandataire substitué » ou au répertoire 
de la contre-partie. 

En ce qui touche les « opérations d’ordre », les justifica¬ 
tions libératoires consistent dans l’indication des numéros 
sous lesquels les opérations réelles à « compenser » figu¬ 
rent sur les répertoires (1); en ce qui touche les « émis¬ 
sions » par voie de placement au jour le jour, elles con¬ 
sistent, du moins dans la doctrine de l’Administration du 
Timbre, dans l’indication du numéro des titres (2), Cette 
dernière mention n’est pas expressément prévue par le 
règlement d’administration publique, mais les assujettis ne 
manqueront pas le cas échéant, dans leur propre intérêt, 
de la consigner sur leurs extraits. En ce qui touche, enfin, 
les opérations à terme « non liquidées », la justification 
libératoire consiste dans l’indication de l’échéance. 

Ces justifications libératoires, auxquelles il faut joindre 
celles qui se rapportent aux opérations « internatio¬ 
nales » (3), doivent, dans la rigueur du droit, figurer sur 
l’extrait lui-même. L’extrait n’est qu’à ce prix, suivant le 
texte de l’article 7 du décret, un extrait « décompté ». Mais 
on a vu quels tempéraments a,vaient été apportés dans 
l’application de ces dispositions réglementaires par la déci¬ 
sion ministérielle du 5 octobre 1893 ; on-a vu comment la 
faculté de porter « en bloc », sur les extraits, les opérations 
de l’espèce, excluait toute inscription des mentions dont il 
s’agit sur les extraits eux-mêmes, et comment les assujettis 
pouvaient se borner à compléter, ,de ce chef, les indications 
déjà portées sur leurs répertoires sous les numéros men¬ 
tionnés aux extraits (4). 


(1) Voy. supra^ ch. 3, p. 349. 

(2) Voy. supra, ch. 3, p. 164 et 166. 

(3) Voy. supra, ch. 4, p. 228. 

(4) Voy. supra, p. 362. 
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§5.- RÉDACTION DES BORDEREAUX. 


Principe de la réglementation. — Les articles 9 et 10 
du règlement d’administration publique déterminent : IMa 
forme, 2° le libellé des bordereaux, nous entendons, on le 
sait, des bordereaux délivrés par les agents de change (1). 
A la vérité, la règlementation des bordereaux n’est pas 
expressément prévue par l’article 34 de la loi; mais, sans 
parler de l’article 29, qui fait allusion aux « numéros » 
des bordereaux, cette réglementation peut et doit être 
considérée comme implicitement comprise dans celle des 
répertoires et des extraits. Ce qui fait, en effet, le fond de 
la réglementation des répertoires et des extraits, c’est la 
référence aux bordereaux d’agents de change, bordereaux 
devant conduire eux-mêmes, pour que le contrôle ne 
demeure pas à l’état théorique, au répertoire de l’officier 
public (2). Il a donc, et de toute nécessité, fallu régle¬ 
menter, au titre même des articles 30 et 31 de la loi, non 
seulement la date de délivrance (3), mais encore la forme 
et le libellé des bordereaux. 

Forme des bordereaux. — Du numérotage. — La loi 
du 28 avril 1893 dispose elle-même, ainsi que nous venons 
de le rappeler, dans son article 29, que les bordereaux 
doivent être numérotés, numérotés suivant une série unique, 
selon la formule de l’article 9 du règlement d’administration 
publique. 

De la disposition en. feuillets à souche. — A cette règle, 
le décret en ajoute une autre : les bordereaux doivent être 
« à souche » (4). Cette exigence est facile à comprendre. 


(1) Voy. supra, p. 280. 

. (2) Voy. infra, p. 369. 

(3) Voy. supra, p. 277. , . i 

(4) On se rappelle (voy. supra, ch. 1“^, p. lo et 16), que la réglé des 
bordereaux à souche était également formulée dans la proposition 
Gillet, en 1889, dans le projet de la commission du budget de la 
Cllambre des députés pour le budget de 1890, et dans la proposition 
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La libération des assujettis se iDroduit, aux termes de l’ar¬ 
ticle 29 de la loi, par la simple indication du numéro et de 
la date du bordereau. D’où la nécessité de retrouver, chez 
l’agent de change, la trace des bordereaux dans l’ordre 
numérique de ces bordereaux, autrement dit la nécessité, 
pour l’agent de change, d’inscrire dans leur ordre numé¬ 
rique, sur un document tenu à la disposition des agents 
du Timbre, les bordereaux délivrés. Or, rien de plus natu¬ 
rel et de plus logique que de faire servir les feuillets 
même des bordereaux à la confection de ce registre d’in¬ 
scription, en en faisant des feuillets à souche. La disposi¬ 
tion en volumes, et en volumes à souche, donne au surplus, 
d’une façon générale, des garanties sur lesquelles il n’est 
pas besoin d’insister. 

De la iDluralité des carnets de bordereaux. — Ces deux 
règles, — la série unique de numéros et la disposition en 
feuillets à souche, — n’ont cependant pas pour conséquence 
nécessaire l’unité absolue du carnet de bordereaux. Rien 
n’empêche la tenue de carnets distincts correspondant aux 
diverses « spécialités » de l’assujetti, pourvu bien entendu 
que la distinction des opérations ne soit pas poussée à un 
degré excessif. Cette dernière formule montre que, pour 
les bordereaux, la division adoptée pour les répertoires ne 
doit pas nécessairement être suivie (1). La situation est, 
ici, toute différente de ce qu’elle est pour les extraits des 
réjDertoires. Ce sont ces diverses idées qu’exprime l’ar¬ 
ticle 10 du décret, en disposant que « dans le cas prévu à 
l’article 3, il peut être établi deux registres de bordereaux, 
l’un destiné aux opérations au comptant, l’autre destiné 
aux opérations à terme et aux reports », ce à quoi l’Instruc¬ 
tion du 30 mai 1893 ajoute, — sans que cette indication 
doive elle-même être considérée comme limitative, — que 
« rien ne s’oppose, en ce qui concerne le comptant, à ce 
que Iç registre des bordereaux soit subdivisé pour les 
achats et pour les ventes ». 

Cornuclet, en 1891; les carnets étaient, dans cette dernière proposi¬ 
tion, délivrés par l’Administration du Timbre. 

La même règle est établie, pour les actions et les obligations, 
par les aiticles IG et 28 de fa loi du 5 juin 1850 (voy. supra, 
chap. 1--, ]\ 91, note 1). 

(1) Voy. supra, p. 341 et 360. 






MÉCANISME DE PERCEPTION DE LTMPOT 


De la communication des carnets de bordereaux. — Les 
souches des bordereaux doivent, aux termes de l’article 9 
du décret, être représentées à toute réquisition des pré¬ 
posés du Timbre. Rien de plus évident, puisque c’est dans 
cette communication que réside essentiellement le contrôle 
des opérations consignées sur les répertoires des assujettis 
autres que les agents de change comme ayant donné lieu 
à l’intervention de ces derniers (1). 

Libellé des bordereaux. — La question du libellé des 
bordereaux est double. Il y a d’une part, la question du 
libellé des volants, d’autre part, la question du libellé des 
souches. 

Libellé des volants. — Pour le bordereau lui-même, le 
décret ne formule aucune exigence. On peut être assuré, 
en effet, que l’agent de change y portera toujours plus 
d’indications qu’il n’est nécessaire pour le cohtrôle de 
l’Administration du Timbre, et d’ailleurs, le plus souvent, 
le bordereau, qui est entre les mains des donneurs d’ordres, 
échappera aux investigations de l’Administration. 

Libellé des souches. — Pour la souche, qu’il fallait néces¬ 
sairement réglementer, les auteurs du décret se sont efforcés 
de limiter autant que possible leurs exigences, de façon à 
imposer aux assujettis le moindre travail et la moindre 
cause d’erreurs. Ils se sont bornés à exiger la mention du 
numéro du répertoire, qui seule peut permettre de retrou¬ 
ver l’opération et que les agents de change n’ont pas, à la 
différence des autres assujettis, à donner directement à 
leurs donneurs d’ordres (2), plus une seconde indication, à 
savoir le montant de l’opération, permettant de retrouver 
cette opération au prix de quelques tâtonnements si une 
erreur s’était glissée dans la transcription du numéro (3). 

(1) On se rcappelle (voy. sapm, ch. I»*-, p. 5) qu’aux tei’mes de la 
loi autrichienne, les feuilles de courtage de Tannée courante et de 
Tannée précédente doivent être conservées par les bureaux officiels 
de courtage, sous peine d’une amende de 500 à 5,000 florins. La 
loi allemande contient une disposition analogue, avec un délai de 
5 années. 

(2) A^oy. supra, p. 280. . , , ■ • i 

(3) On se rai)pelle qu’aux termes du projet de la commission du 
budget de la Chambre des députés pour le budget de 1890 (voy. supm, 
ch. p. 15), la souche devait contenir « le numéro d’ordre, la 

21. 
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§ 6. — LIBÉRATION DES ASSUJETTIS. 


Des divers modes de libération des assujettis. — Les 
assujettis se libèrent de trois façons : par un versement 
matériel, par la production de pièces justificatives, par la 
prescription. Nous n’avons pas à revenir ici sur le second 
et le troisième' mode de libération (1). Le premier seul 
exige quelques explications particulières. 

De la libération par versement matériel. — En prin¬ 
cipe et théoriquement, la libération par versement matériel 
ne représente, pour les « récepteurs d’ordres » autres que les 
agents de change, qu’un procédé subsidiaire, correspondant 
à l’application d’une sorte de pénalité (2). Le principe, et 
c’est ce qu’ont oublié les auteurs des critiques auxquelles 
nous avons précédemment fait allusion (3), c’est que ces 
récepteurs d’ordres se libèrent en pièces justificatives, 
c’est-à-dire en bordereaux d’agents de change ou en justifi¬ 
cations de prise en charge par des « mandataires .substi¬ 
tués ». 

Des deux procédés de libération par versement matériel. 
— Il est, d’autre part, deux procédés bien distincts de 
libération par versement matériel. L’un ne représente 
qu’une libération provisoire, en ce sens qu’il reste encore 
à « faire compte », à procéder à la « liquidation proprement 
dite » : c’est la « consignation ». L’autre représente une 
libération définitive, un compte fait, une liquidation au 
sens absolu du mot : c’est le « paiement ». 

Il semblerait que le procédé de droit commun dût être le 
paiement immédiat, et non la consignation. Il en est tout 
autrement. Le droit commun, c’est la consignation. Encore 

date du bordereau et le total des sommes employées à la, négocia¬ 
tion m; la proposition Gillet, en 1889 (voy. supra, ch. 1“‘', p. 15), 
exigeait, en plus, l’indication du chiffre du courtage et de celui de la 
taxe. 

(1) Voy. supra, p. 285 et 365. 
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bien que le paiement immédiat doive être en fait le pro¬ 
cédé à peu près universel, il ne représente juridiquement, 
en la matière, qu’une sorte de facuUas solutionis. Pour¬ 
quoi ? C’est ce que nous avons appris en étudiant le mode 
de formation des extraits périodiques des répertoires (1), 
Nous avons vu, en effet, comment le décret n’obligeait pas 
les assujettis à fournir à l’Administration du Timbre des 
extraits « décomptés ». Or comment, « au vu » d’extraits 
non « décomptés », exercer une perception proprement 
dite? Le receveur auquel ils seraient présentés serait hors 
d’état de déterminer, d’une manière même approximative, 
les paiements à effectuer par Tassujetti. 

C’est dire qu’il ne peut être, en pareil cas, question d’autre 
chose que d’une consignation semblable à celles que com¬ 
porte, par exemple, la législation des octrois (2), Cette 
consignation ne peut être opérée, bien entendu, en raison 
de la solidarité établie par le paragraphe 2 de l’article 31 de 
la loi (3), que sur le pied des droits dûs et à raison des opé¬ 
rations mentioTinées, et à raison des opérations qui en 
constituent la contre-partie. Nous savons d’ailleurs que 
c’est sur le total de l’extrait que la perception doit être 
effectuée, sans distinguer entre les divers éléments de cet 
extrait, sur le pied de Ofr, 10 par 1,000 francs, suivant la 
formule de l’article 7 du règlement d’administration pu¬ 
blique (4). 

Cette disposition de l’article 7 suppose des extraits ne 
renfermant aucun élément de décompte. Quelle serait la 
situation si l’assujetti présentait au receveur du Timbre un 
état décompté en partie? Elle serait évidemment la même. 
C’est ce qui résulte de l’esprit, sinon du texte même de 
l’article 7. Il faut, pour que la libération se produise sous 
forme de « paiement » et non sous forme de « consignation » 
que la rédaction de l’extrait exclue toute liquidation ulté¬ 
rieure. Il n’y a, peut-on dire, au point de vue de l’applica¬ 
tion de l’article 7, que deux catégories d’extraits, des extraits 

(1) Voy. supra, p. 304. 

(2) Voy. ordonnance du 9 décembre 1814, article 81. 

(3) Voy. supra, ch. 2, p. 40. 

(4) Voy. sapm, p. 314. 
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« décomptés » et des extraits « non décomptés ». Il n’y a 
pas d’extraits partiellement « décomptés ». 

Conséquences des retards dans la délivrance des borde¬ 
reaux. — Dans le cas où un extrait « décompté » con¬ 
tiendrait une opération indiquée comme faite par agent de 
change sans que le numéro du bordereau y figurât, et où 
l’assujetti alléguerait, — en donnant d’ailleurs le nom de 
l’agent de change, — que celui-ci n’a pas fourni son bor¬ 
dereau dans les délais réglementaires (1), le paiement 
devrait-il être exigé de l’assujetti ? 

Nous ne saurions donner un semblable conseil à l’Admi¬ 
nistration du Timbre. Il devrait être, en pareille hypothèse,, 
sursis à tout versement corrélatif à l’opération ainsi indi¬ 
quée, sauf à l’Administration à procéder à telle vérifi¬ 
cation que de droit sur la réalité des allégations de l’assu¬ 
jetti, et à signaler, au besoin, l’agent de change à sa 
Chambre syndicale, réserve faite des sanctions pénales 
qu’il pourrait avoir encourues (2). 

Des récéq)issés à délivrer par les receveurs du Timbre. 
— Les dépôts d’extraits doivent dans tous les cas, et alors 
même qu’aucune perception n’y devrait correspondre, 
donner lieu à la délivrance d’un récépissé par le receveur 
du Timbre entre les mains duquel les dépôts sont effectués. 
C’e.st ce que prescrit expressément l’Instruction du 30 mai 
1893 (3). Le récépissé est tiré d’un registre à souche 
spécial. Lorsqu’il constate le versement de droits supé¬ 
rieurs à 10 francs, il doit recevoir l’application du timbre 
de 0 fr. 25 spécial aux quittances délivrées par les compta¬ 
bles publics (4). 

(1) Voy. .sapm, p. 277. 

(2) Voy. infra., ch. 6, p. 383. 

(3) Voy. infra., annexes., p. 400. 

(4) Cf. supra., p. 259, note 4. 










CHAPITRE VI 


SANCTIONS DES PRESCRIPTIONS DE LA LOI FISCALE 


Absence de nullités et de déchéances. — L’inobserva¬ 
tion des prescriptions légales que nous venons d’étudier 
n’entraîne aucune conséquence au point de vue de la vali¬ 
dité des opérations auxquelles elles s’appliquent. L’opéra¬ 
tion de Bourse non régulièrement dénoncée à l’Adminis¬ 
tration et non suivie du paiement des droits conserve, si 
elle a été conclue dans les formes légales, toute sa 
validité, de même qu’une opération non conclue dans les 
formes légales ne tirerait, de l’accomplissement des pres¬ 
criptions fiscales, aucun élément de validité. 

C’est là, d’ailleurs, le principe général dans la législa¬ 
tion actuelle du timbre (1), différente, à ce point de vue, 
de la législation ancienne (2). Il n’y a donc rien en notre 
matière, à défaut de dispositions expresses en ce sens, qui 
ressemble aux nullités que prononcent, au regard des opé¬ 
rations de Bourse soustraites à l’impôt du timbre, certaines 

(1) Bastia, 17 janvier 1876, Rcp. pér. Enreg., n” 4,357. Ce n’est qu’ex- 

ceptionnellemeiit, et en vertu de dispositions formelles, que certaines 
nullités ou déchéances sont attachées à l’inobservation des prescrip¬ 
tions légales en matière de timbre. Telle est la disposition de la loi 
du 5 juin 1850, article 8, qui prononce la nullité de la clause « retour 
sans frais » apposée sur des effets non timbrés. Telle est encpre la 
disposition de l’article 5 de la même loi qui refuse, au porteur d’une 
lettre de change non timbrée, toute action contre d’autres que le 
tireur en cas de non acceptation, et que l’accepteur et le tireur, en 
cas d’acceptation. , 

(2) Edit de mars 1655; règlement du 3 avril 1674; edit d avril 1674; 
— cf. Bosquet, Dcct. raisonné des domaines et des droits domanianæ, 
t. II, p. 520 et suiv. ; cf. également Naquet, Traité des droits de 
timbre^ p. 78. 
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législations étrangères (1), et que comportaient quelques- 
unes des propositions qui ont abouti à la loi de finances 
de 1893 (2). Il n’y a rien non plus qui ressemble aux refus 
d’action pour paiement de courtages et de commissions 
que prononçaient certaines de ces propositions (3). L’inob¬ 
servation des i^rescriptions de la loi fiscale n’entraîne, par 
elle-même, que des sanctions pécuniaires sous forme 
d’« amendes » à la charge des individualités que la loi a 
constituées les débiteurs de l’impôt. 

Du caractère des sanctions pécuniaires. — Le mot 
« amendes », que nous venons d’employer, et qui est-celui 
de la loi, correspond-il bien exactement au caractère des 
sanctions*pécuniaires ainsi qualifiées? Non, si le mot 
« amendes » est employé seul, en raison du sens exclusive¬ 
ment répressif qui s’y attache en principe. Oui, si on l’ac¬ 
compagne de l’épithète « fiscales », qui en marque et qui 
en précise la signification exacte. C’est qu’en effet les 
amendes de la loi fiscale, à la différence des amendes de 
la loi pénale, constituent, avant tout, des dommages et 
intérêts envers le fisc. Elles représentent la réparation du 
préjudice causé à l’Administration par les contraventions 
antérieures présumées du débiteur (4). D’où les consé¬ 
quences ci-après : 

1. Conséquences au point de vue de la responsabilité 
des ayants droit du contrevenant. — L’amende peut, 
— et c’est ce qu’édicte d’ailleurs expressément, en ma¬ 
tière de timbre, l’article 76 de la loi du 28 avril 1816 (5) 

(1) Voy., par exemple, lois anglaise, espagnole et italienne, st/pm, 
ch. Br p. 7 et 8. 

(2) Voy., par exemple, proposition Gillet, 1889, supra, cli. Br j). 15. 

(3) Voy. par exemple, proposition Cornudet, 1891, supra, ch. Br 

p. 16. 

(4) Cass, cr., 28 janvier 1876, Sirey, 1876. 1.89; 19 novembre 1891, 
.Sirey, 1891. 1. 107. 

(5) Loi du 28 avril 1816, sur les finances. — Art. 76. Le recou¬ 
vrement des droits de timbre et des amendes de contravention y re¬ 
latives sera poursuivi par voie de contrainte, et, en cas d’opposition, 
les instances seront instruites et jugées selon les formes prescrites 
par les lois des 22 frimaire an Viret 27 ventôse an IX sur l’enregis¬ 
trement. — En cas de décès des contrevenants, lesdits droits et amen¬ 
des seront dus par leurs successeurs, et jouiront, soit dans les suc¬ 
cessions, soit dans les faillites ou tous autres cas, du privilège des 
contributions directes. 
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— être prononcée contre les successeurs du contreve- i 
nant (1). 

II. Conséquences au point de vue du cumul des peines. ^ 

— L’article 365 du Code d’instruction criminelle, relatif :! 

au cumul des peines, est sans application au regard de j 

l’amende fiscale. Il en résulte que lorsque plusieurs con- i 
traventions ont été commises, les amendes encourues 
doivent être prononcées cumulativement (2). C’est ainsi i 
notamment qu’un même extrait contenant plusieurs omis- i 
sions ou plusieurs inexactitudes (3) doit supporter autant \ 
d’amendes qu’il contient de contraventions. De même 
l’amende fiscale se cumulerait, le cas échéant, avec 
l’amende pénale dont le même fait aurait pu, par hypo- : 
thèse, entraîner l’application (4). ) 

III. Conséquences au point de vue de l’intention cou¬ 
pable. — L’amende afférente à l’infraction poursuivie est i 
encourue indépendamment de toute intention frauduleuse, ^ 
et par le seul fait qui constitue l’infraction (5). Si l’infraction i 
peut se ranger, en raison de la quotité de l’amende, parmi 

les délits, elle se range toujours, en raison de sa nature, 
parmi les contraventions. D’où la formule de « délit con¬ 
traventionnel ». 1 

IV. Conséquences au point de vue de l’admission des | 
circonstances atténuantes.— L’article 463 du Code pénal, i 
relatif à l’admission de circonstances atténuantes, serait, | 
en principe, inapplicable, en admettant même qu’il ne | 

(1) Le mot successeur dont se sert la loi de 1816 est général et j 
s’étend à tous les représentants du contrevenant, par exemple à la 1 
société nouvelle qui serait mise aux lieu et place d’une société an- f 
cienne avec laquelle elle aurait fusionné. (Cass, civ., 12 août 1856, | 

D. P. 1856. 1. 363.) j 


(2) Cass., 7 mai 1842, Rép. gén. Enreg.^ ’Y” Amendes, n” 2,134; — 
cf. Dictionnaire des droits d'Enregistrement^ V” amendes, n” 17 ; 
Naquet, Traité des droits de timbre, p. 75. 

(3) Voy. infra, p.377 et380. 

(4) Voy. in/ra, p.391.— Cf. Naquet, Traité des droits de timbre, 
p. 72. 

(5) Cass, civ., 21 mars 1825, Sirey, 1825-1827. 1. 84. — Cass, req., 
30 janvier 1867, Sirey, 1867. 1. 179. 
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fallût pas, dans une matièi'e non criminelle, une disposi¬ 
tion spéciale de la loi pour en autoriser l’application (1). 

V. Conséquences au point de vue de l’application de 
la loi Bérenger. — La loi du 26 mars 1891, qui autorise 
les juges, en cas de condamnation à l’emprisonnement ou 
à l’amende d’un individu n’ayant subi aucune condamnation 
à la prison pour délit de droit commun, à ordonner qu’il 
sera sursis à l’exécution de la peine, est, pour la même 
raison, sans application à la matière (2). 

VI. Conséquences au point de vue du droit de remise. 
— Les bénéfices ainsi refusés aux contrevenants sont 
remplacés par l’exercice, confié à l’Administration, d’un 
droit de remise représentant en réalité la reconnaissance 
par l’Administration de l’absence ou de la moindre impor¬ 
tance des contraventions antérieures légalement présu¬ 
mées (3). 

VII. Conséquences au point de vue de la juridiction 
compétente. — A côté des conséquences générales du ca¬ 
ractère des amendes fiscales que nous avons énumérées, 
s’en placent deux qui sont spéciales aux droits d’enregis¬ 
trement et de timbre. La première consiste en ce que l’a¬ 
mende est prononcée, non par une juridiction répressive, 
mais par une juridiction civile (4). Le redevable y trouve 
l'avantage de ne point voir les poursuites se manifester 

(1) Cass. cr.,''4 janvier 1861, Sirey, 1861. 1. 391 ; 24 septembre 1868, 
Sirey, 1870. 1.142. 

(2) Cf. Bourges, 17 décembre 1891, Sirey, 1892.2.51; — Cass, crim., 

19 novembre 1891, Sirey, 1891.1.107: Attendu qu’aux termes de l’ar¬ 
ticle 2 de la loi susvisée (loi du 26 mârs 1891), la suspension de la 
condamnation à l’emprisonnement ou à l’amende prévue par l’arti¬ 
cle 1®"’ de la dite loi ne peut avoir lieu ni pour les frais, ni pour les 
dommages intérêts; — attendu que les peines fiscales telles que la 
confiscation et les amendes sont moins des peines que des répara¬ 
tions civiles attribuées au Trésor, et dont le montant est fixé par la 
loi dans les termes de l’article 51 du Code pénal. 

(3) Voy., sur le principe de ce droit et sur son fonctionnement en 
' matière d’enregistrement et de timbre, Dict. des droits d'eiirec/istre- 
meiit V° Amendes^ n“' 37 et suiv.; — voy. également Répert. gén. 
Eiireg., V'° Amendes. 

(4) Voy. infra., p. 388. 
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SOUS la forme désobligeante d’une instance correctionnelle, 
à côté du désavantage résultant peut-être de la plus grande 
facilité avec laquelle les poursuites peuvent être engagées. 

VIII. Conséquences au point de vue de la nécessité 
d’une condamnation. — La seconde conséquence spéciale 
aux droits de timbre et d’enregistrement consiste eii ce que 
l’amende est non seulement prononcée par la juridiction 
civile, mais encore recouvrable par voie de coercition 
avant même toute condamnation préalable. 

Il n’en a pas toujours été ainsi. Sous l’empire de la loi 
du 13 brumaire an VII, les préposés de la Régie, après 
avoir dressé le procès-verbal des contraventions, devaient 
le signifier aux contrevenants avec assignation devant le 
tribunal civil, et c’était seulement après jugement que 
l’amende pouvait être mise en recouvrement (1). C'est l’ar¬ 
ticle 7G de la loi du 28 avril 1816 (2) qui a modifié ce ré¬ 
gime en rendant les amendes recouvrables comme les droits 
eux-mêmes et en les soumettant à la même procédure d’op¬ 
position. 

Des infractions auxquelles s’appliquent les sanc¬ 
tions pécuniaires. — Les infractions auxquelles s’ap¬ 
pliquent, en notre matière, les amendes fiscales sur le ca¬ 
ractère desquelles nous venons de nous expliquer sont 
déterminées par les articles 30 et 32 de la loi. Elles y sont 
rangées en trois catégories distinctes. 

I. Inexactitudes ou omissions dans les répertoires ou 
les extraits. — Les infractions que le législateur a consi¬ 
dérées comme les plus graves, celles qu’il a punies le plus 
sévèrement, en raison sans doute des habitudes fiscales 
dont elles peuvent être considérées comme l’indice (3), ce 
sont les inexactitudes ou omissions soit dans les répertoires, 
soit dans les extraits des répertoires. 

Les omissions et les inexactitudes ainsi prévues par le 

(1) Loi du 13 brumaire an VIT, sur le Timbre, articles 31 et 32. 

(2) Voy. supra, p. 371, note 5. 
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que nous venons d’indiquer. Elles appartiennent à trois 
groupes distincts : les premières, et ce sont les plüs nom¬ 
breuses, peuvent être commises par tous les assujettis; 
les secondes sont spéciales aux assujettis autres que les 
agents de change et les trésoriers-payeurs généraux ; les 
troisièmes sont spéciales aux agents de change. 

Infractions qui peuvent être commises par tous les 
assujettis. — De ces infractions, qui portent sur les règles 
légales concernant les répertoires et les extraits autres que 
celles qui correspondent à la première catégorie d’infrac¬ 
tions (D, leS'Unes constituent des contraventions aux dis¬ 
positions de la loi, les autres constituent des contraventions 
aux dispositions du règlement d'administration publique. 

Contraventions aux dispositions de la loi. — Consti¬ 
tuent des infractions à la loi même du 28 avril 1893 : 

1“ Le fait de ne pas tenir de répertoire alors qu’on fait 
commerce habituel de recueillir des offres et des demandes 
de valeurs de Bourse (2) ; 

2° Le fait de n’avoir pas fait viser et parapher son réper¬ 
toire par le président ou par un des juges du tribunal de’ 
commerce (3) ; 

3“ La circonstance que les opérations ne sont pas inscrites 
jour par jour sur le répertoire, ou qu’elles n’y sont pas 
inscrites par ordre de numéros, sans blanc ni interligne (4); 

4° L'absence de production des extraits du répertoire (5). 

Contraventions aux dispositions du règlement d'admi¬ 
nistration publique. — Constituent des contraventions au 
règlement d'administration publique. 

1° Le défaut d’inscription sur les répertoires des men¬ 
tions autres que celles qui sont exigées par la loi elle- 
même ou les inexactitudes dans ces mentions (G). 

(1) Voy. supra. 

(2) Loi du 28 avril 1893, article 30, § 2. 

(3) Loi du 28 avril 1893, article 30, § 2. 

(4) Loi du 28 avril 1893, article 30, § 2. 

(5) Loi du 28 avril 1893, article 31, g l“^ 

(6) Règlement d’administration publique du 20 mai 1893, article 2. 
Nous rappelons que les infractions de l’espèce doivent être consi¬ 
dérées comme appartenant à la première catégorie, si l’on ne prend 
pas comme point de départ l’application étroite des dispositions re¬ 
latives aux sanctions pécuniaires (voy. sajara, p. 378). 
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2» Le retard dans la production des extraits (1) ; 

3° Les infractions aux dispositions concernant la forme 
et la tenue des extraits (2). 

Infractions spéciales aux assujettis autres que les 
agents de change et les trésoriers-payeurs généraux. — 
De ces infractions, qui portent sur les règles légales con¬ 
cernant d’une part les déclarations d’existence, d’autre 
part les agences ou succursales, une seule constitue une 
contravention aux dispositions de la loi ; les autres cons¬ 
tituent des contraventions aux dispositions du règlement 
d’administration publique. 

Contravention aux dispositions de la loi. — Constitue 
une contravention à la loi l’absence de souscription, au 
bureau du 'siège de l’établissement, d’une déclaration 

d’existence (3). , , , i n j ■ 

Contraventions aux dispositions du reglement d admi¬ 
nistration publique. - Constituent des contraventions au 

rèo-lement d’administration publique ; 

1° En ce qui concerne’les déclarations faites au siège de 
l’établissement, le fait qu’elles n’ont pas été signées par le 
chef de l’établissement ou en vertu de sa procuration (4) ; 

2° Si l’assujetti est une société, le fait que la déclaration 
n’a pas été signée par ses représentants légaux ou en vertu 
de leur procuration (5) ; . . . , 

3° Dans le même cas, le défaut d’indication des noms 
des associés solidairement responsables s’il en existe de 

tels (6); , 1 1 4 .- 4 . 

4° Dans le même cas encore, le defaut ae rappel du titre 

constitutif de la société (7) ; 

(1) Règlement d’administration publique du .20 mai 1893, article 7, 
^ I2)' Règlement d’administration publique du 20 mai 1893,,articles 4 

"‘1 publi;- du 20 mai 1893. article i», 

^ ^5) Règlement d’administration publique du 20 mai 1893, article 1", 
^ fè) Règlement d’administration publique du 20 mai 1893, article l", 
^ ^7) Règlement d’administration publique du 20 mai 1893, article l", 
§ 2 . 
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5° Le defaut de désignation, dans la déclaration faite à 
rétablissement principal, de chacune des agences ou suc¬ 
cursales (1); 

6° L’absence de souscription d’une déclaration d’exis¬ 
tence au bureau d’une agence ou succursale (2) ; 

7" Le défaut d’indication de l’établissement principal 
dans les déclarations faites au siège des agences et suc¬ 
cursales (3) ; 

8° L’absence de déclaration préalable du changement 
du siège, soit de l’établissement principal, soit d’une agence 
ou succursale (4) ; 

0° Les infractions portant sur la tenue, la forme ou le 
libellé des répertoires et des extraits afférents aux agences 
et succursales (5) ; 

10“ L’absence de division des extraits en cas de division 
du répertoire (6). 


Infractions spéciales aux agents de change. — Les in¬ 
fractions spéciales aux agents de change portent sur les 
règles qui dérivent du principe même de la loi, à savoir 
celles qui ont trait à la délivrance matérielle, par les agents 
de change, d’un bordereau pouvant être présenté par les 
autres assujettis comme justification libératoire (7). De 
ces infractions, une seule, cette fois encore, constitue une 
contravention aux dispositions de la loi ; les autres consti¬ 
tuent des contraventions aux dispositions du règlement 
d’administration publique. 

Contravention aux dispositions de laloi. —Constitue une 
contravention aux prescriptions de la loi l’absence de déli¬ 
vrance du bordereau (8). 

Contraventions aux dispositions du règlement d'adminis- 


(Ij Règlement d’administration publique du 20 mai 1893, article 

§ 2 . 

(2) Règlement d’administration publique du 20 mai 1893, article 1-- 
l»-- et 1. 

(3) Règlement d’administration publique du 20 mai 1893, article !'>% 
§ 3. 


(4) Règlement d’administration publique du 20 mai 1893, article 1 “g § 4. 
(o) Règlement d’administration publique du 20 mai 1893, article 8. 
6 Règlement d’administration publique du 20 mai 1893, article 6^. 

(7) Voy. supra, ch. 5, p. 277. 

(8) Loi du 28 avril 1893, article 28, § l'>^ 
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tration ‘publique. — Constituent des contraventions au rè¬ 
glement d’administration publique : 

h La délivrance de bordereaux non extraits d’un registre 
à souche portant une série unique de numéros (1) ; 

2" Le défaut d’indication à la souche du montant des 
opérations et du numéro sous lequel elles figurent au ré- 
toire (2) ; 

3° La délivrance tardive des bordereaux (3) ; 

4° Le refus de communiquer le registre à souche sur la 
réquisition des préposés de l’Administration du Timbre (4). 

Les infractions au règlement d’administration publique 
que nous venons d’énumérer tombent-elles véritablement 
sous l’application des sanctions prévues par le paragraphe 2 
de l’article 32 de la loi? Ce qui peut faire naître le 
doute, c’est le rapprochement des termes de ce paragraphe, 
qui punit les infractions « au règlement d’administration 
publique prévu par l’article 34 », et des termes de la délé¬ 
gation donnée au pouvoir exécutif par l’article 34, délé¬ 
gation qui ne porte, on se le rappelle, que sur l’exécution 
des articles 30 et 31 (5). Or il n’est question, dans les ar¬ 
ticles 30 et 31, que des déclarations, des répertoires et des 
extraits. Nous avons vu, à la vérité, comment le pouvoir 
général de réglementation qui appartient au chef de l’État 
suffisait à légitimer l’insertion dans le règlement des dispo¬ 
sitions relatives aux bordereaux ; nous avons même essayé 
d’établir que cette réglementation rentrait implicitement 
dans celle des répertoires, en raison des références néces¬ 
saires et inéluctables des uns aux autres (6). Peut-être, 
cependant, est-il plus conforme aux principes généraux 
du droit, que nous avons déjà eu l’occasion de rappeler 
à propos du paragraphe 1®'’ de l’article 32 (7), de se refuser 


(1) Règlement d’administration publique du 20 mai 1893, article 9, 
^ I 2 )'Règlement d’administration publique du 20 mai 1893, article 9, 
^ (3) Règlement d’administration publique du 20 mai 1893, article 9, 

^ (4) Règlement d’administration publique du 20 mai 1893, article 9, 
3 1 ". 

(5) Voy. supra, ch. 5, p. 326. 
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à étendre des sanctions pécuniaires à des infractions aux¬ 
quelles la loi ne les a pas expressément déclarées appli¬ 
cables, alors surtout, en ce qui concerne les retards, que 
les dates fixées pour la délivrance des bordereaux ne cor¬ 
respondent pas toujours, nous le savons, d’une façon abso¬ 
lue aux délais de livraison des titres (1). L’Administration 
n’aurait, dans cette théorie, d’autre ressource que la dé¬ 
nonciation de l’agent de change à sa Chambre syndicale (2). 

Des sanctions pécuniaires édictées par la loi. — Il ré¬ 
sulte des indications que nous venons de donner que la loi 
comporte trois catégories de sanctions pécuniaires, sans 
parler de la pénalité que constitue, théoriquement, le paie¬ 
ment du droit faute de production de bordereau (3),,tout au 
moins quand il s’agit d’opérations tombant sous l’appli¬ 
cation dé l’article 76 du Code de commerce (4). 

Ces sanctions pécuniaires, toujours indépendantes, bien 
entendu, du paiement du droit (5), sont en général assez 
lourdes (6). De là de vives plaintes au lendemain de la 
promulgation de la loi (7). Cette élévation des peines se jus- 


(1) Voy. supra, ch. 5, p. 278. 

(2) Dans la théorie contraire, ce sont bien les pénalités prévues 
à l’article 32, § 2 qui seraient applicables aux refus de communica¬ 
tion des registres à souche d’où sont extraits les boi’dereaux.et non 
celles qui sont déterminées par l’article 22 de là loi du 23 août 1871, 
en l’absence d’une référence exprésse de la loi semblable à celle que 
contiennent les paragraphes 2 et 3 de l’article 30 (voy. infra,p. 386). 

'(3) Voy. supra, ch. 2, p. 37. 

, (1) Voy. supra, ch. 3, p. 45, 65, 89, 92 et 96. 

(5) Loi du 13 brumaire an VII, sur le timbre. — Art. 26. Les 

contrevenants, dans tous les cas ci-dessus, paieront en outre les 
droits de timbre. 

(6) Aux termes de la loi du 5 juin 1850, non modifiée sur ce point 
par la loi du 2 juillet 1862, la rédaction d’un bordereau non timbré 
était punie d’une amende de 500 francs. 

On se rappelle que la proposition Gillet, en 1889, ainsi que le pro¬ 
jet de la commission du budget de 1890, comportaient des amendes 
allant jusqu’à 10,000 francs (voy. supra, ch. 1"% p. 15). — On a vu d'autre 
part comment la loi allemande prononçait des amendes fixées à cin¬ 
quante fois le droit non payé, et comment la législation de Genève com¬ 
portait des amendes fixées à 5 0/0 de la somme sur laquelle a porté 
l’infraction (voy. supra, ch. l”'', p. 5 et 6). 

(7) Ces pénalités sont a monstrueuses », dit le Journal des Dé¬ 
bats du 9 juin 1893 (voy. supra, ch. 5, p. 289, note 5, 301, note 3, 
et 345, note 2), « l’amende s’élevant jusqu’à mille fois la valeur do 
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tifie cependant ; les sanctions doivent être d’autant plus 
sévères que la loi a apporté plus de restrictions à l’exer¬ 
cice (1). 

Amendes de la première catégorie. — La première caté¬ 
gorie d’amendes, celle qui s’applique aux infractions appar¬ 
tenant à la première classe, est, nous le savons, la plus 
lourde (2). Elle est proportionnelle au montant « des valeurs 
sur lesquelles a porté l’infraction » (3). 

Comment doit-on , pour la détermination de l’amende, 
calculer « les valeurs ?» On doit assurément les calculer 
d’après les règles qui président à l’établissement de l’as¬ 
siette de l’impôt (4), et sans qu’il y ait lieu de faire interve¬ 
nir ici, puisque nous sommes en matière de droit étroit (5), 
la notion du doublement de la « valeur » pour défaut d’in¬ 
dication de la contre-partie (6), 

L’amende est du vingtième de la « valeur » ainsi établie, 
avec un minimum de 3,000 francs (7). C’est le chiffre 
même que comportait le projet de M. Tirard (8) pour toutes 
les infractions aux dispositions de la loi et du règlement 
d’administration publique. 


l’impôt et pouvant représenter parfois plus que la valeur des titres 
négociés, puisque le minimum de l’amende est de 3,UOO francs, alors 
même qu’il s’agit de simple inexactitude ou omission sur une seule 
obligation de chemin de fer valant 4G0 francs (cf. journal Le Temps, 
31 mai 1893). 

(1) La loi a, d’ailleurs, pris ses précautions contre les excès de 
zèle, en n’attribuant aucune part de prise aux agents verbalisateurs 
{voy. infra, p. 387). 

(2) Voy. supra, p. 377. 

(3) Les amendes fiscales sont ou fixes, c’est-à-dirc déterminées 
suivant un quantum unique, ou variables, c’est-à-dire se mouvant, sans 
l’intervention d’aucune proportionnalité, entre un minimum et un 
maximum, ou proportionnelles. Elles peuvent être, dans ce dernier 
cas, soit proportionnelles au principal de l’impôt, d’où les formules : 
« droit en sus », « demi-droit en sus », « double droit », « triple droit», 
soit, comme dans notre espèce, proportionnelles aux valeurs impo¬ 
sées.— Il y avait, avant la loi du 16 juin 1824, des amendes pro¬ 
gressives, en ce sens 'qu’elles augmentaient avec le retard apporté à 
Tacquittement de l’impôt. 

(4) Voy. supra, ch. 4, p. 216 à 251. 

(5) Voy. supra, p. 378 et 383. 

(6) Voy. supra, ch. 2, p. 40. 

(7) Loi du 28 avril 1893, article 32, § 1“''. 

{8) Voy. supra, .ch. I'-'ï, p. 21., 


05) ■ 
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Amendes de la deuxième catégorie. — Les amendes de 
la deuxième catégorie, c’est-à-dire de la catégorie qui s’ap-' 
plique aux entraves à l’exercice autres que celles qui por¬ 
tent sur les souches des bordereaux (1), sont des amendes 
simplement variables, c’est-à-dire se mouvant, sans l’in¬ 
tervention d’aucune règle de proportionnalité, entre un 
minimum et un maximum (2). Le minimum est de 100 fr., 
et le maximum de 1,000 francs. Telles sont les fixations de 
l’article 22 de la loi du 23 août 1871, auquel renvoie notre 
article 30 (3). 

Amendes de la troisième catégorie. — Les amendes 
de la troisième catégorie, qui constitue le droit commun 
de la matière (4), sont également des amendes vaiâant, 
sans l’intervention d’aucune règle de proportionnalité, entre 
un maximum et un minimum (5). Ici encore, le minimum 
est de lOÛ francs, mais le maximum est de 5,000 francs (6). 

Procédure répressive. — De la rédaction des procès- 
verbaux. — On a vu comment la poursuite directe et sans 
jugement par voie de contrainte avait été, par la loi du 
28 avril 1816 (7), substituée à la procédure par voie d’as¬ 
signation, qui ne pourrait plus aujourd’hui être légale¬ 
ment suivie (8). Il n’en est pas moins vrai qu’à la diffé¬ 
rence des contraventions aux lois d’enregistrement, les 


(1) Voy. supra, p. 379 et 384, note 2. 

(2) Voy. supra, p. 385, note 3. 

(3) Loi du 23 août 1871, qui établit des augmentations d'impôts 
et des impôts nouveaux relatifs à Venregistrement et au timbre. 

_ Ai’t. 22. Les sociétés, compagnies, assureurs, entrepreneurs de 

transports et tous autres assujettis aux vérifications des agents de 
l’Enregistrement par les lois en vigueur, sont tenus de représenter 
auxdits agents leurs livres, registres, titres, pièces de recettes, de 
dépenses et de comptabilité, afin qu’ils s’assurent de l’exécution des 
lois sur le timbre. — Tout refus de communication sera constaté 
par procès-verbal et puni d’une amende de 100 francs à 1,000 francs. 

( 4 ) Voy.* supra, p. 379. 

(5) Loi du 28 avril 1893, article 32, § 2. 

(6) Il résulte de ces chiffres que le défaut de tenue du répertoire 
peut être puni moins sévèrement que certaines irrégularités ou 
certaines omissions dans la tenue de ce répertoire. 

(7) Voy. supra, p 377. 

(8) Cass, civ., 11 juillet 1849, Sirey, 1849.1.635. 
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contraventions en matière de droits de timbre doivent né¬ 
cessairement être constatées par des procès-verbaux (1). 

Les procès-verbaux peuvent être, en notre matière, 
rapportés « par tous agents ayant qualité pour verbaliser 
en matière de timbre » (2), c’est-à-dire non seulement par 
les agents de l’Administration du Timbre, mais encore, 
par tous les agents qu’un texte spécial a pu associer, pour 
une matière déterminée, à leur action (3), et parmi lesquels 
figurent, en particulier, les agents de la force publique (4). 

11 n’est, on le sait (5), attribué, par la loi du28 avril 1893, 
aucune part des amendes recouvrées aux agents verbali- 
sateurs (6). 

L’agent verbalisateur, même en cas de refus de commu¬ 
niquer, n’a pas à requérir, au préalable, le maire d’assis¬ 
ter à la rédaction du procès-verbal. Si l’article 54 de la loi 
du 22 frimaire an VII sur l’enregistrement exigeait l’assis¬ 
tance d’un magistrat municipal, les lois des 23 août 1871 et 
21 juin 1875, qui en ont généralisé les dispositions en les 
appliquant en matière de timbre, n’ont pas reproduit 
cette prescription, et on la considère comme virtuelle¬ 
ment abrogée (7). Elle ne visait d’ailleurs, dans son texte, 
que les communications imposées aux individualités char¬ 
gées des archives et dépôts des titres publics. 

De la 'prescri'ption de Vaction du fisc. — L’action de l’Ad¬ 
ministration est prescrite par un délai de deux ans (8), pour 
le recouvrement de l’amende comme pour le recouvrement 


(b Cass, req., 26 février 1835, Sirey, 1835.1.181. 

(2) Loi du 28 mai 1893, article 32, § 3. 

(3) Telles sont, par exemple, la loi du 2 juillet 1862 pour les actes 
sous-seing privé, la loi du 30 mars 1872 pour les connaissements et 
pour le groupage, la loi du 23 août 1871 pour le timbre de quittance. 

(4) Cf. décret du 18 février 1891, portant règlement d’administration 
publique pour la taxe d’affichage, article 10. 

' (5) Vo 3 ^ supra., p. 385, note 1. 

(6) Il est attribué aux agents verbalisateurs un quart des amendes 
recouvrées en matière de quittances, de connaissements et de mar¬ 
ques de fabri(|ue. (Lois des 23 août 1871, article 23, 30 mars 1872, 
article 6, § 3, 26 novembre 1873, article 4). — Le même prélèvement .est 
effectué, en faveur des agents autres que les préposés de la régie et 
les commissaires de police, en matière d’affiches. (Décrets des 25 août 
1852, article 6, 18 février 1891, article 11). 

(7) Cf. Naquet, Traité des droits de timbre., p. 83. 

(8) Loi du 28 avril 1893, article 33. 
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des droits (1). C’est ici, à la différence de ce qui se passe 
pour la prescription de l’impôt (2), la confirmation pure et 
simple du droit commun en matière de timbre. 

Il en résulte qu’en l’absence d’une disposition expresse 
de la loi spéciale, le point de départ du délai doit être dé¬ 
terminé conformément aux dispositions de l’article 14 de la 
loi du 16 juin 1824, aux termes duquel le délai de deux 
ans « courra du jour où les préposés auront été mis à por¬ 
tée de constater les contraventions, au vu de chaque acte 
soumis à l’enregistrement, ou du jour de la présentation 
du répertoire à leur visa. » 

Il suit de là que, dans le cas d’inexactitude ou d’omis¬ 
sion aux extraits, la prescription de l’action en réclamation 
des droits et la prescription de l’amende sont soumises, à 
tous les points de vue, à des règles identiques. C’est, en 
effet, à partir du jour du dépôt de l’extrait (3) que les agents 
de l’Administration ont été mis, suivant la formule de la 
loi de 1824, « à portée de constater les contraventions ». 

Du reste de la procédure répressive. — Le reste de la pro¬ 
cédure répressive, qui se poursuit, on le sait, devant les 
tribunaux civils (4), ne comporte, en notre matière, aucune 
indication particulière. Nous ne pouvons, en l’absence de 
toute disposition dérogatoire, que nous référer aux prin¬ 
cipes généraux du timbre en ce qui touche la question de 
savoir si les procès-verbaux sont soumis à la formalité 
de l’affirmation (5), si et dans quels délais ils doivent 
être enregistrés (6), s’ils font foi jusqu’à inscription de 

(1) Voy. supra, ch. 5, p. 285. 

(2) Voy. supra, ch. 5, p. 285. 

(3) Voy. supra, ch. 5, p. 286. 

(4) Voy. supra, p. 376. 

(5) La jurisprudence est bien fixée dans le sens de la négative ; 
voy., par exemple, Cass, civ., 26 juin 1820, Sirey, 1819-1821.1.262. 

(6) Il résulte des textes ci-api'ès qu’ils doivent être enregistrés dans 
les quatre jours de leur date : 

Loi du 22 frimaire an VII, sur VEnregistrement .— Art. 20. Les délais 
pour faire enregistrer les actes publics sont : savoir... de quatre jours 
pour ceux des huissiers et autres ayant pouvoir do faire des exploits 
et procès-verbaux... 

Art. 34. La peine contre un huissier ou tout autre ayant pouvoir 
de faire des exploits ou procès-verbaux est, pour un exploit ou 
procès-verbal non présenté dans le délai, d’une somme de 25 francs. 
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faux (1) ou seulement jusqu’à preuve contraire (2), s’ils doivent 
être signifiés dans un délai de rigueur (H); nous ne pouvons 
également que nous référer aux principes généraux du 
timbre en ce qui touche la forme de la contrainte, l’in¬ 
troduction et le jugement de l’instance (4). Nous rappelons 
seulement les conséquences qu’entraîne, en notre matière, 


et de plus, une somme équivcalcnte au montant du droit de l’acte àon 
enregistré. L’exploit ou procès-verbal non enregistré dans le délai est 
déclaré nul et le contrevenant responsable de cette nullité envers 
la partie... 

(1) -Sous l’empire de l’ancienne législation, les procès-verbaux des 
préposés, employés et commis des Administrtions fiscales ayant 
serment en justice devaient être crus jusqu’à inscription de faux. (Ar¬ 
rêt du Conseil du 2G octobre 1719 ; lettres patentes du 5 décembre 
1719 ; déclarations royales des 29 septembre 1722,25 mars 1750 et 
8 septembre 1736 ; arrêts du Conseil des 7 mars 1722 et 8 mai 
1734 ; arrêt de règlement du 6 mars 1722). 

Dans le sens du maintien de cette situation juridique, voy._ Rennes, 
11 janvier 1842, Journ. Enreg.., art. 12,939 ; — Dalloz, Rép. cdp/i., 
V- Enregistrement, n° 5,330; — Naquet, Traité des droits de tim¬ 
bre, p. 83. 

(2) Dans le sens de cette dernière solution, qui s’appuie sur l’ab¬ 
sence, en la matière, de tout texte formel dérogeant au droit commun, 
vov. Cass, req., 16 mars Journ. Enreg., art. 11,463; — Trib. 
de" Drives, 15 décembre 1853; — Rép. gén. de VEnreg., V» procès- 
verbal, n° 13,151; — Dictionnaire des droits d’Enreg., Vo Instance, 
n° 390. 

(3) U est acquis que depuis la loi du 28 avril 1816, qui a supprimé 
la procédure d’assignation (voy. supra, p. 377), la signification du 
procès-verbal dans le délai de trois jours prévu par l’article 32 de la 
loi du 18 brumaire an VH a cessé d’être obligatoire (Cass, civ., 11 juil¬ 
let 1819, Sirey, 1849.1.635). Il suffit qu’elle soit faite dans le délai pen¬ 
dant lequel les amendes peuvent être recouvrées, c’est-à-dire qu’elle 
peut être faite tant que la prescription ne peut être invoquée contre 
l’Administration (voy. supra, p. 387). 

(4) Onsait(voy.sapm,ch.5,p. 283, note4' quela contrainte est décer¬ 
née par le receveur, visée et déclarée exécutoire par le juge de paix du 
canton où le bureau est établi, et signifiée au redevable ; que celui-ci 
n’en peut empêcher l’exécution qu’en formant une opposition mo¬ 
tivée avec assignation de l’Administration devant le tribunal civil dans 
le ressort duquel se trouve le bureau où la contravention a été consta¬ 
tée et dont la contrainte émane; que cette opposition est jugée selon 
les formes prescrites par les lois du 22 frimaire an VII et 27 ven¬ 
tôse an IX sur l’enregistrement; que la procédure n’exige pas le 
ministère des avoués, l’instruction se faisant sur des mémoires res¬ 
pectivement signifiés, sans plaidoiries; que le jugement qui intervient 
est rendu sur le rapport d’un juge fait en audience publique et sur 
les conclusions (^lu ministère public; et qu’enfin ce jugment n’est pas 
susceptible d’appel et ne peut donner lieu qu’à un recours en cassa¬ 
tion. (Lois du 22 frimaire an VII, articles 64 et 65, et du 27 ventôse 
an IX, article 17.) 


22. 
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le procès-verbal, au point de vue de l’extension du droit 
d’investigation des agents du fisc (1). 

Des peines répressives proprement dites. — Si la loi 
fiscale ne prévoit, en notre matière, que des réparations 
civiles, est-ce à dire que son application exclut toute peine 
répressive proprement dite, qu’elle exclut, pour préciser, 
les peines prononcées, en matière de faux, par la loi jDé- 
nale ordinaire? 

A la question ainsi posée, on ne peut que répondre, en 
principe, par l’affirmative. En supi:)osant des inexactitudes 
aux répertoires ou aux extraits pouvant être considérées 
comme présentant les caractères constitutifs du faux, elles 
ne tomberaient point cependant sous le coup des sanctions 
du Code pénal. Il est de règle, en effet, que les altérations 
de la vérité préjudiciables au fisc, quand elles sont i3révues 
par une loi spéciale, ne sont, dans aucun cas, soumises aux 
règles générales concernant le faux ; elles forment une 
classe particulière d’infractions n’encourant, quelles que 
soient les circonstances, d’autres peines que celles qui 
sont prononcées par la loi spéciale, alors même que ces 
peines ne constitueraient que des amendes fiscales. (2). 

Mais il va de soi que cette inapplicabilité des dispositions 
du Code pénal ne saurait aller au delà des faits expressé¬ 
ment prévus réglés par la loi fiscale. Or, en notre matière, 
les inexactitudes ne sont prévues par la loi fiscale qu’en ce 
qu'elles seraient contenues dans les documents spéciale- 
ments faits pour l’Administration du Timbre, c’est-à-dire 
les répertoires et extraits. Que si, par suite, on suppose des 
inexactitudes ou des omissions plus générales, et s'éten¬ 
dant aux livres commerciaux ou aux papiers domestiques 
de l’assujetti (3), rien n’empêche, en théorie, que ces inexac¬ 
titudes tombent le cas échéant, si elles ont été faites en 
vue de productions préjudiciables au fisc, sous l’application 

(1) Voy. supra, ch. 5, p. 267. 

(2) Voy. Blanche, Etudes pratiques sur le Code pénal, t. 3, n» 139 
in fine, p. 250 et 251. 

(3) Nous rappelons que le répertoire peut en fait, au gré de l'as¬ 
sujetti, représenter un des éléments de ses écritures commerciales 
(voy. supra, ch. 5, p. 265). 
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des dispositions du Codé pénal relatives aux faux en écri¬ 
tures commerciales ou aux faux en écritures privées. 

Rien n’empêche même, en théorie, qu’elles tombent, le 
cas échéant, sous l’application des dispositions du Code 
pénal relatives aux faux en écritures publiques, si elles 
sont relevées soit sur le livre prescrit aux agents de change 
par l’article 84 du Code de commerce (1), soit sur les bor¬ 
dereaux délivrés par eux. C’est là, en ce qui concerne les 
bordereaux, une situation indépendante des systèmes qui 
peuvent prévaloir quant à leur valeur juridique (2). L’acte 
de l’officier public agissant en cette qualité est considéré 
comme authentique au point de vue du caractère du faux, 
encore qu’on ne le regarde pas comme faisant preuve des 
énonciations qu’il contient jusqu’à inscription de faux. Ce 
sont deux choses distinctes que le caractère de l’acte et sa 
force probante (3). 

(1) Vo 3 ^ supra, ch. 5, p. 265. 

(i2) Voy. supra, ch. 3, p. 50, note 7. 

(3) Cass, criin., 19 juillet 1860, D.P. 1861.1.407 : — Attendu que la 
loi impose à l’agent de change l’obligation d’avoir un registre sur 
lequel il consigne les conditions de toutes les négociations qui ont 
lieu par son entremise; — que ce registre tenu par un officier pu¬ 
blic ne saurait être considéré comme éciâture priyée; — qu’il par¬ 
ticipe du caractère public de l’agent dont il constate les opéra-' 
lions; — qu’il a, d’ailleurs, pour objet d’éclairer la justice sur les 
contestations auxquelles elles peuvent donner lieu ; — que, si des 
termes de l’art. 109 du Code de commerce, on peut induire que ce 
registre ne prouve pas d’une manière absolue l’existence du marché, 
il en établit du moins l’état, le caractère et les conditions. 






ANNEXES 


N“ I. — LOI DU 28 AVRIL 1893 

portant fixation du budget des dépenses et des recettes 
de Vexerciee 1893. 


Art. 28. — A partir du 1®’^ juin 1893, toute opération de 
Bourse ayant pour objet l'achat ou la vente, au comptant 
ou à terme, de valeurs de toute nature donnera lieu à la ré¬ 
daction d’un bordereau soumis à un droit de timbre dont la 
quotité est fixée à 5 centimes par 1,000 francs ou fraction de 
1,000 francs du montant de l’opération calculé d’après le taux 
de la négociation. 

Ce droit n’est pas soumis aux décimes. 

Il est réduit de moitié pour les opérations de report. 

Art. 29. — Quiconque fait commerce habituel de recueil¬ 
lir des offres et des demandes de valeurs de Bourse doit., 
à toute réquisit’on des agents de l’Enregistrement, soit re¬ 
présenter des bordereaux d’agent de change ou faire con¬ 
naître les numéros et les dates des bordereaux, ainsi que les 
noms des agents de change de qui ils émanent, soit, faute 
de ce faire, acquitter personnellement le montant des droits. 

Art. 30. — Les personnes désignées à l’article qui précède 
sont tenues de faire une déclaration préalable à l’Administra¬ 
tion de l’Enregistrement. Un délai d’un mois à partir de la 
mise en vigueur de la présente loi est accordé pour l’accom- 
plisseme.nt de cette formalité à celles d’entre elles qui exer¬ 
ceront à cette époque. 

Les mêmes personnes doivent tenir un répertoire visé et 
paraphé par le président ou par l’un des juges du tribunal de 
commerce, et sur lequel elles inscriront chaque opération 
jour par jour, sans blanc ni interligne et par ordre de numéros. 
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Ce répertoire est communiqué à toute réquisition aux 
agents de l’Administration souf^ les peines portées dans l’ar¬ 
ticle 22 de la loi du 23 août 1871. 

En outre, lorsqu’un procès-verbal de contravention aura 
été dressé ou lorsque le répertoire de l’iin des assujettis ne 
mentionnera pas la contre-partie d’une opération constatée 
par le répertoire de l’autre, l’Administration aura le droit de 
se faire représenter, sous les mêmes peines, les écritures des 
deux assujettis, à la condition de limiter l’examen à une pé¬ 
riode de deux jours au plus. 

Aux. 31. — La perception des droits s’effectue au vu d’ex¬ 
traits du répertoire déposés périodiquement au bureau dé¬ 
signé par L’Administration. Ces extraits ne mentionnent, 
indépendamment du numéro du répertoire, que la date et le 
montant des opérations. 

Si l’une des deux parties concourant à l’opération est seule 
assujettie à la déclaration prévue par l’article 30, le total des 
droits applicables à l’opération sera payé par elle, sauf un 
recours contre l’autre partie. 

Aux. 32. — Toute inexactitude ou omission, soit au réper¬ 
toire prévu par l’article 30, soit à l’extrait prévu par l’ar¬ 
ticle 31, est punie d’une amende du vingtième des valeurs 
sur lesquelles a porté l’inexactitude ou l’omission, sans que 
cette amende puisse èti-e inférieure à 3,000 francs. 

Toute autre infraction, tant aux dispositions des articles de 
la présente loi qu’à celles du règlement d’administration 
publique prévu par l’article 34, est punie d’une amende de 
100 à . 0,000 francs. 

Les contraventions pourront être constatées par tous agents 
ayant qualité pour verbaliser en matière de timbre. 

Aux. 33. — L’action de l’Administration pour le recou¬ 
vrement des dimits et amendes est prescrite par un délai de 
deux ans. 

Aux. 34. — Un règlement d’administration publique déter¬ 
minera les mesures d’exécution des dispositions des ar¬ 
ticles 30 et 31 qui précèdent. 

Aux. 3.5. Il n’est apporté par les articles précédents 
aucune dérogation aux dispositions de l’article 76 du Code de 
commerce. 

Sont abrogés, en ce qu’ils ont de contraire aux dispositions 
qui précèdent, les articles 13 de ‘la loi du 5 juin 1850 et 
19 de la loi du 2 juillet 1862. 
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DÉCRET DU 20 MAI 1893 


portant règlement d'administration publique pour Vexé- 
eution des articles 30 et 31 de la loi de finances du 28 avril 
1893, relatifs au droit de timbre des bordereaux d'opéra¬ 
tions de Bourse. 


Le Président de la République française; — Sur le rapport 
du Ministre des finances ; — Vu les articles 28 à 35 de la 
loi de finances du 28 avril 1893 ainsi conçus : .... ; 

Le Conseil d’État entendu ; — Décrète : 

Article premier. — Les déclarations prescrites par l’ar¬ 
ticle 30, § 1®’' de la loi du 28 avril 1893 sont faites sur un re¬ 
gistre spécial, tant au bureau de l’enregistrement du siège 
de l’établissement principal des assujettis qu’au bureau du 
siège de chacune des agences et succursales qu’ils possèdent. 

Les déclarations qui sont faites au siège de l’établissement 
principal sont signées par le chef de rétablissement ou en 
vertu de sa procuration. S’il s’agit d’une société, elles sont si¬ 
gnées par ses représentants légaux ou en vertu de leur pro¬ 
curation. Elles font connaître, s’il y a lieu, les noms des asso¬ 
ciés solidairement responsables, et rappellent le titre consti¬ 
tutif de la société. Elles contiennent la désignation de chacune 
des agences et succursales. 

Les déclarations qui sont faites au siège des agcaces et suc¬ 
cursales contiennent la désignation de l’établissement prin¬ 
cipal. 

En cas de changement de siège, soit de rétablissement 
principal, soit d’une agence ou succursale, de même qu’en 
cas de création d’une agence ou succursale nouvelle, des 
déclarations préalables en sont faites par les assujettis aux 
bureaux et dans les formes.ci-dessus déterminés. 

Les nominations d’agents de change sont consignées au re¬ 
gistre prévu au présent article. Cette mention équivaut, en 
ce qui les concerne, à la déclaration. 
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Art. 2. — Le répertoire dont la tenue est pi’escrite par l’ar¬ 
ticle 30, paragraphe 2 de la loi du 28 avril 1893, et dont le mo¬ 
dèle est annexé au présent décret (modèle A), présente, 
pour chaque opération, dans des colonnes distinctes, les 
indications ci-après; 

1° Numéro d’ordre; 

2° Date de l’opération; 

3“ Nom du donneur d’ordre; 

4° Catégorie à laquelle appartient l’opération, savoir : 

Achat ou vente au comptant; 

Achat ou vente à terme ferme ; 

Achat ou vente à prime ; 

Report; 

Opération d’ordre ayant pour objet de- compenser entre 
elles, au point de vue du règlement des comptes, deux ou plu¬ 
sieurs opérations antérieures; • 

5° Lorsqu’il s’agit d’une opération à terme, date de l’é¬ 
chéance ; 

6° Nature des titres ; 

7° Nombre ou montant des titres; 

8° Taux de l’opération ; 

9“ Valeur totale des titres sur lesquels a porté l’opération; 

10° Valeur totale des titres, déduction faite des versements 
restant à effectuer sur les titres non entièrement libérés; 

11° S’il y a lieu, soit le nom de l’agent de change qui a 
concouru à l’opération, soit le nom et le domicile du manda¬ 
taire substitué par l’intermédiaire duquel l’opération a été 
faite, soit le nom et le domicile de la personne qui en a, fait la 
contre-partie, lorsque ces deux derniers sont au nombre des 
personnes désignées dans l’article 29 de la loi du 28 avril 1893; 

12° Montant du droit afférent à l’opération, sauf en ce qui 
concerne : a. les opérations à pinme ; h. les opérations 
d’ordre prévues au n° 4; c. les opérations qui donnent lieu à 
la désignation de l’agent de change qui a effectué l’opération 
ou du mandataire substitué. 

Art. 3. — Le répertoire peut être divisé en deux volumes, 
l’un destiné à l’inscription des opérations au comptant, l’autre 
destiné à l’inscription des opérations à terme et des reports. 

Art. 4. — Les extraits du répertoire prévus à l’article 31 
de la loi du 28 avril 1893, et dont le modèle est annexé au pré¬ 
sent décret (modèle B), sont établis le 10 et le 25 de chaque 
mois. Ils sont certifiés par le débiteur et comprennent, dans 
l’ordre des numéros, toutes les opérations portées au réper¬ 
toire entre ces deux dates. N’y sont toutefois portées que 
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pour mémoire les opérations au comptant ayant moins de 
dix jours de date et les opérations à terme dont l’échéance ne 
serait pas survenue depuis dix jours au moins. 

Les opérations qui ne figurent sur l’extrait que pour mé¬ 
moire, aux termes de la disposition qui précède, sont re¬ 
prises en tête de l’extrait suivant. 

Art. 5. — Les extraits présentent pour chaque opération, 
dans des colonnes distinctes, les indications ci-aprés : 

1“ Numéro du répertoire; 

2“ Date de l’opération; 

3° Catégorie à laquelle appartient l’opération, spécifiée 
comme il est dit au n° 1 de l’article 2 ; 

4° Lorsqu’il s’agit d’une opération à terme, date de l’é¬ 
chéance ; 

5° Valeur des titres sur lesquels a porté l’opération, déduc¬ 
tion faite des versements restant à effectuer sur les titres non 
entièrement libérés, ou, lorsqu’il s’agit de marchés à prime 
et que les primes ont été abandonnées, valeur de ces primes. 

Les extraits sont totalisés. 

Art. 6. — Dans le cas prévu à l’article 3, il est établi deux 
extraits, l’un présentant les opérations au comptant, l’autre 
présentant les opérations à terme et les reports. 

Art. 7. — Les extraits du répertoire sont produits : 1° entre 
le 10 et le 15; 2° entre le 2o et le dernier jour de chaque mois. 

Le dépôt des extraits est accompagné de la consignation 
des droits, calculés sur le pied de 1 franc pour 10,000 francs 
du montant des opérations qui y sont portées, si le rede¬ 
vable ne préfère produire des extraits comportant la percep¬ 
tion immédiate des droits, c’est-à-dire présentant, pour 
chaque opération, le décompte des droits accompagné, le cas 
échéant, de l’indication soit du nom de l’agent de change qui 
a concouru à l’opération, ainsi que de la date et du numéro du 
bordereau qu’il en a délivré, soit du nom et du domicile du 
mandataire substitué par l’intermédiaire duquel l’opération 
a été laite, ainsi que de la date et du numéro sous lesquels 
l’opération figure au répertoire de ce dernier, soit du nom et 
du domicile de la personne qui a fait la contre-partie de l’opé¬ 
ration, ainsi que de la date et du numéro sous lesquels l’opé¬ 
ration figure à son répertoire, soit, en ce qui concerne les 
opérations d’ordre prévues au n° 4 de l’article 2, des, numé¬ 
ros sous lesquels figurent, au répertoire, les opérations qu’il 
s’agit de compenser. 

Les versements afférents aux opérations fermes qui porte¬ 
raient sur des valeurs cotées à terme à la Bourse de la place 
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sur laquelle l’assujetti exerce son industrie et qui figure¬ 
raient à l’extrait pour une échéance plus éloignée que celle 
qui est prévue, pour ces valeurs, par les règlements des 
agents de change de ladite place, doivent, si ces opérations 
ne sont appuyées d’un bordereau d’agent de change certifiant 
la date de l’échéance, être effectués sur le pied d’un borde¬ 
reau pour chacune des échéances prévues par les règlements 
ci-dessus mentionnés. 

Art. 8. — Celles des personnes désignées à l’article 29 de 
la loi du 28 avril 1893 qui possèdent, indépendamment de 
leur établissement principal, une ou plusieurs agencés ou 
succursales, doivent y faire tenir un répertoire semblable 
à celui dont la forme est déterminée à l’article 2. Ce réper¬ 
toire reçoit l’inscription des opérations effectuées par l’in¬ 
termédiaire de l’agence ou succursale. 

Chaque agence ou succursale doit en outre effectuer, aux 
dates indiquées à l’article 7, la production des extraits pré¬ 
vus aux articles 4 et 6, accompagnés, s’il y a lieu, du verse¬ 
ment des droits. 

Art. 9. — Les bordereaux visés aux articles qui précè¬ 
dent sont extraits de registres à souche portant une série 
uniq ’.e de numéros et qui doivent, à toute réquisition, être 
repxosentés aux préposés de l’Administration de l’Enregistre¬ 
ment. 

Ils indiquent à la souche de montant des opérations et le 
numéro sous lequel dles figurent au répertoire. 

Ils doivent être délivrés, savoir: en ce qui concerne les opé¬ 
rations au comptant, dans les dix jours de la négociation; 
en ce qui concerne les opérations à terme, dans les dix 
jours de l’échéance. 

Art. 10. — Dans le cas prévu à l’article 3, il peut être 
établi deux registres de bordereaux, l’un destiné aux opéra¬ 
tions au comptant, l’autre destiné aux opérations à terme et 
aux reports. 

Art. 11. — Les assujettis ont un délai d’un mois à dater 
de la promulgation du présent décret pour présenter à l’Ad 
ministration de l’Enregistrement le répertoire dont ses agents, 
aux termes de l’article 30 de la loi du 28 avril 1893, ont le 
droit d’exiger la communication, et pour opérer le premier 
dépôt des extraits du répertoire prévus par l’article 31 de la 
même loi. 

Art. 12. — Le Ministre des finances est chargé de l'e^cé- 
cution du pi-ésent décret, qui sera publié au 
eiel et inséré au Bulletin des Lois. 
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Vu pour être annexé au décret du 20 mai 1893. 

Le Ministre des finances, 

Signé : P. PEYTRAL. 
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INSTRUCTION 


du Directeur général de l'Enregistrement, des Domaines 
et du Timbre du 30 mai 1893, n° 2840. 


'La loi de finances du 28 avril 1893, promulguée le lende¬ 
main, renferme, sous les articles 28 à 35, diverses dis¬ 
positions relatives à l’établissement d’un impôt sur les 
opérations de Bourse. Un règlement d’administration pu¬ 
blique du 20 mai 1893, publié au Journal Officiel du 21, a 
été rendu pour assurer l’exécution de ces dispositions. 

Déjà la loi du 2 juillet 1862 (art. 19) avait soumis à un droit 
de timbre les bordereaux des agents de change et des cour¬ 
tiers. Mais ce droit, fixé en principal à 50 centimes pour les 
sommes de 10,000 francs et au-dessous, et a 1 fr. 50 cent, 
pour les sommes supérieures à 10,000 francs, ne répondait 
pas suffisamment au principe de la proportionnalité de l’im¬ 
pôt. D’autre part, la délivrance du bordereau n’était pas 
obligatoire. C’est ainsi que le produit de la taxe n’a jamais 
été en rapport avec le nombre et l’importance des affaires 
qui se traitent journellement sur le marché des valeurs. 

Les articles 28 à 35 de la loi de finances du 28 avril 1893, 
applicables à partir du l®*” juin 1893, assujettissent, au con¬ 
traire, à un droit proportionnel de 5 centimes par 1,000 francs 
ou fraction de 1,000 francs' du montant de l’opération calculé 
d’après le taux de la négociation « toute opération de Bourse 
ayant pour objet l’achat ou la vente, au comptant ou à terme, 
de valeurs de toute nature ». Ce droit frappe, en principe, 
l’instrument officiel de la négociation, c’est-à-dire le bordereau 
d’agent de change. 

Cette idée d’un droit de timbre proportionnel assis sur le 
bordereau d’agent de change est dominante dans le texte 
nouveau, et il faut s’en pénétrer pour retrouver l’économie 
de la loi à travers un ensemble de dispositions dictées par la 
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double préoccupation de ne pas troubler le marché et de res¬ 
pecter une situation légale dont l’article 35 de la loi pro¬ 
clame d’ailleurs le maintien. 

Les articles 28 et 29 envisagent toutes les personnes qui in¬ 
terviennent, par profession, dans les opérations d’achat ou de¬ 
vante de valeurs de Bourse, parce que c’est chez elles qu’il 
est facile de saisir ce que l’on pourrait appeler les étapes 
de la circulation de la matière imposable. 

La loi oblige, en principe, ces personnes à justifier de l’ac¬ 
quittement du droit de timbré par la représentation du bor¬ 
dereau de l’agent de change, qu’elle suppose êti^e nécessaire¬ 
ment intervenu pour consommer l’opération et qui doit 
effectuer ce paiement, non au moyen de l’apposition effective 
d’un timbre, mais au moyen de versements sur états. Cette 
production, à laquelle il peut, d’ailleurs, être suppléé par la 
simple indication de la date et du numéro du bordereau, 
prouve que le Trésor a été désintéressé, et elle affranchit, par 
conséquent, du paiement de l’impôt les diverses personnes 
qui ont préparé l’exécution de l’ordre d’achat ou de vente.. 
Faute de représenter le bordereau d’agent de change ou d’y 
suppléer par les indications dont il vient d’être parlé, ces 
personnes sont tenues d’acquitter elles-mêmes le montant 
du droit, à l’exemple d’un débiteur ordinaire qui, faute de 
pouvoir justifier de sa libération, se trouverait obligé au paie¬ 
ment de la créance existant contre lui. 

Mais un seul et même achat ou une seule et même vente 
ne sauraient autoriser plusieurs perceptions. Le règlement 
d’administration publique édicte donc un ensemble de dispo¬ 
sitions qui permettent aux simples transmetteurs d’ordres de 
ne point acquitter eux-mêmes l’impôt, à la condition que le 
paiement en soit assuré au moment où l’opération définitive 
se consomme. 

Telle est l’économie générale de la loi nouvelle et du dé¬ 
cret rendu pour son exécution. 

Les explications qui vont suivre permettront au service de 
saisir le sens exact de chacune de leurs dispositions. 

Ces dispositions sont venues élargir le champ d’action, déjà 
si vaste, de l’Administration. Leur application imposera aux 
agents un surcroît d’obligations qu’ils auront à cœur de 
remplir avec le zèle intelligent qui leur est habituel. Appelés 
depuis longtemps à pénétrer les secrets des familles par le 
droit d’investigation qui leur est accordé dans les études de 
notaires et autres dépôts publics, ainsi qu’au siège et dans 
les agences des sociétés et compagnies, ils ont toujours su 
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allier le sentiment de leurs devoirs envers le Trésor à la dis¬ 
crétion professionnelle la plus rigoureuse. Le Directeur gé¬ 
néral ne doute pas qu’ils n’observent particulièrement cette 
régie de conduite dans une matière aussi délicate que celle 
des opérations de Bourse, et il compte sur leur tact pour 
qu’ils s’acquittent de leur nouvelle et difficile mission avec 
la plus grande prudence et tous les ménagements néces¬ 
saires. 

OPÉRATIONS PRÉVUES PAR LA LOI. 

Observations générales. — Aux termes de l’article 28 de la 
loi, l’impôt frappe toute opération de Bourse ayant pour 
objet l’achat ou la vente de valeurs de toute nature. 

Cette disposition atteint toutes les opérations relatives aux 
titres ou promesses de titres de la catégorie de ceux qui se 
négocient soit sur le marché officiel, soit sur le marché en 
banque. Ces opérations comprennent, notamment, la négo¬ 
ciation à la Bourse ou en banque des fonds d’État franc'ais, 
rentes sur l’Etat, bons du Trésor, promesses d’inscriptions de 
rente; — des titres de rente,^emprunts ou autres effets publics 
des gouvernements étrangers; — des actions et obligations 
des sociétés, compagnies ou entreprises quelconques, fran¬ 
çaises ou étrangères; — des titres d’obligations ou d’emprunts 
émis, sous quelque dénomination que ce soit, par les dépar¬ 
tements, communes ou établissements publics français, et 
par les villes, provinces et corporations étrangères ou éta¬ 
blissements publics étrangers. 

Il importe peu, d’ailleurs, au point de vue de l’impôt, qu’il 
s’agisse de valeurs cotées ou non cotées, ou môme de va¬ 
leurs non susceptibles d’être admises à la cote officielle pour 
un motif quelconque, par exemple à raison de ce que île mon¬ 
tant de chaque coupure serait inférieur au chiffre déterminé 
par les lois et règlements. 

D’un autre côté, l’exigibilité de la taxe n’est nullement su¬ 
bordonnée à la validité de l’opération, et le droit serait 
acquis au Trésor encore bien que l’achat ou la vente effec¬ 
tuée fût entaché d’une nullité absolue et que toute action en 
justice tendant à obtenir l’exécution du contrat fût déniée 
aux parties ou à leurs intermédiaires. 

Il convient de remarquer à cet égard que, quelle que 
soit l’époque à laquelle elles aient lieu, les cessions de pro¬ 
messes de titres sont passibles de l’impôt, qu’elles soient ou 
non licites. 

En visant les ventes et achats de valeurs, l’article 28 donne 
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à ce dernier mot la signification particulière qu’il revêt dans 
l’expression de valeurs mobilières employée comme terme 
de Bourse. Il en résulte que les négociations de marchan¬ 
dises {art. 788 C. Corn.) échappent a la nouvelle taxe, de 
même que les négociations de lettres de change^ billets ou 
autres papiers conimerçables {art. 76 C. Com.) et les ventes 
et achats de matières d’or ou d’argent {ibid.). Cette interpré¬ 
tation découle formellement des travaux préparatoires de la 
loi, de son économie même et du règlement d’administra¬ 
tion publique rendu pour en assurer l’exécution. 

Opérations au comptant. — Opérations à terme, fermes 
ou à prime. — La loi n’établit aucune distinction, quant au 
principe de l’impôt, entre les opérations au comptant et les 
opérations à terme. 

Les unes et les autres sont expressément placées sur la 
même ligne par l’article 28. 

Une opération est dite au comptant lorsque les parties 
ne stipulent aucun délai pour l'exécution de leurs engage¬ 
ments ; elle est à terme, au contraire, toutes les fois que les 
parties conviennent d’en ajourner le règlement à une époque 
ultérieure fixée entre elles. 

L’opération à terme est ferme ou à prime. Elle est ferme, 
lorsque ni le vendeur ni l’acheteur ne peuvent se départir du 
contrat et que, définitivement liés l’un envers l’autre dès 
l’origine, ils sont tenus de l’exécuter au jour dit, quelle que 
soit la hausse ou la baisse survenue dans l’intervalle. 

L’opération est à prime lorsque soit l’acheteur, soit le ven¬ 
deur (mais l’acheteur seul semble en user dans la pratique) 
se réserve la faculté de ne pas donner suite au marché 
moyennant l’abandon d’une indemnité convenue, qui porte le 
nom de prime. « Cette nature spéciale de marchés, enseigne 
(I M. Buchère {des opérations de Bourse, n® 384), est indi- 
<( quée dans le langage de la Bourse au moyen d’une formule 
« dont la singularité, plus apparente que réelle, ne peut 
« être comprise qu’en se rendant compte du mécanisme du 
« contrat qui intervient entre les parties. Pour désigner un 
<1 marché à prime sur des rentes ou sur des actions de che- 
« mins de fer, les boursiers s’expriment dans les termes 
« suivants : Acheté 2500 fr ânes de rente 5 0/0 à. 98 fr. 45, 

« dont 50 centimes', ou: Acheté 250 actions Nord à 1085//*., 

« dont 10. Cette formule, qui est reproduite chaque jour par 
<1 les journaux, est très compréhensible pour celui qui con- 
<1 naît la nature de l’opération. Par exemple, Pierre achète 
» fin courant, à prime, 250 actions du chemin de fer du 
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« Nord au cours de 1,085 francs. La prime ou l’indemnité 
« à verser au vendeur, en cas de dédit ou d’abandon volon- 
« taire du mai^ché, est fixée à 10 francs par action {dont 10). 

(I L’acheteur verse à l’agent de change, le jour du marché, 

« le montant de cette prime ou 10 francs par action, soit 
« dans notre hypothèse une somme de 2500 francs. Au jour 
« de l’échéance, s’il exécute le marché, il devra verser 
« 1,085 francs par action, dont 10 francs ont été payés par 
M avance pour garantie de la prime, en sorte que, s’il 
« lève les titres, il n’aura ])1lis à payer que 1075 francs 
« par action », tandis que s’il déclare abandonner le marché, 
la prime de 10 francs par titre, payée d’avance, reste acquise 
au vendeur. 

Le taux de la prime est toujours fixé par unité. L’ache¬ 
teur à prime d’une ceifiaine quantité de rente 3 0/0 ou 4 1/2 
0/0, dont 50 centimes, doit donc, s’il résilie le marché, 
abandonner à son vendeur 50 centimes par 3 fr. ou 4 fr. 50' 
de rente achetée. De même, l’acheteur à prime de 50 actions, 
dont 10, est tenu, en pareille circonstance, d’abandonner 
10 francs par action. 

A l’échéance du marché, l’acheteur à prime doit faire 
connaître à son vendeur s’il entend lever les titres, c’est- 
à-dire en prendre livraison contre paiement du prix con¬ 
venu, ou abandonner la prime ; si c’est le vendeur qui s’est 
réservé le droit de ne pas exécuter le contrat, c’est à lui 
naturellement qu’il incombe de notifier à l’achetèür le 
parti auquel il s’est arrêté. Cette déclaration d’option, de la 
part des acheteurs ou des vendeurs à prime, constitue 
ce qu’on appelle en terme de Bourse la réponse des primes. 

Le marché à prime devient un marché ferme dès que 
celui qui avait la faculté de ne pas l’exécuter a déclaré qu’il 
entendait le consolider. 

Sur le marché en banque, les parties sont maîtresses de 
traiter pour le terme qu’il leur plaît de choisir. Il n’en est 
pas de même sur le marché officiel où les négociations à 
terme ne peuvent se faire que pour les échéances déterminées 
par les règlements particuliers des Compagnies d’agents de 
change {Décret du 7 octobre 1890, art. 60. et 82). 

Le règlement particulier de la Compagnie des agents de 
change de Paris contient à cet égard les dispositions sui¬ 
vantes : 

Art. 49. Les négociations à terme ferme se liquident une ou 
deux fois par mois, suivant les valeurs, aux dates et de la 
manière fixée par le présent règlement. 
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Art. 50. Les négociations à terme ferme ne peuvent avoir 
lieu pour un terme plus éloigné que la deuxième liquidation à 
partir du jour où le marché est conclu. 

Art. 51. Les négociations à primes peuvent se traiter pour 
la quinzaine ou la fin de chaque mois, sans pouvoir dépas¬ 
ser le terme de la troisième liquidation à partir du jour où 
le marché est conclu en ce qui concerne les valeurs sou¬ 
mises à la liquidation de quinzaine, et de la deuxième liquida¬ 
tion àpartir du jour où le marché est conclu en ce qui concerne 
les valeurs soumises à la liquidation mensuelle. 

Art. 52. Le dernier jour de la Bourse qui précède chaque 
liquidation, les agents de change doivent se déclarer réci¬ 
proquement si les opérations à primes deviennent des mar¬ 
chés fermes ou si la prime est simplement payée. 

Art. 05. La liquidation ou compensation des affaires enga¬ 
gées à terme se fait deux fois par mois. 

Liquidation de fin de mois. — A la première Bourse du 
mois : liquidation de tous les fonds d’Etat français ; à la 
deuxième : liquidation de toutes les autres valeurs. 

Liquidation de quinzaine. — A la première Bourse qui 
suit le 15 : liquidation de toutes les valeurs soumises à la 
double liquidation mensuelle.' 

Ce dernier article se trouve complété en ces termes par 
l’article 88 du règlement intérieur de la Compagnie des 
agents de change de Paris ; « Les fonds d’État français, 

« les fonds d’Etat garantis par la Fi’ance, les emprunts de la 

ville de Paris, les actions de la Banque de France, les 
f actions et les obligations du Crédit foncier de France, les 
« actions et les obligations des chemins de fer français dont les 
a titres sont admis à la cote à terme se liquident une fois par 
« mois. Toutes les autres valeurs se liquident deux fois par 
« mois. » 

Reports. — c Le mot report^ employé quelquefois pour 
désigner le résultat d’une situation de Bourse, c’est-à-dire 
la différence qui existe entre le prix des marchés au comp¬ 
tant et le prix des marchés à terme, s’applique plus ordinai¬ 
rement, ditM. Buchère {op. eit., n° 409), à une opération spé¬ 
ciale, qui consiste en un achat et une revente simultanés de 
titres de même nature, à des termes différents. » C’est en ce 
dernier sens qu’il convient de le prendre pour l’application 
de la loi du 28 avril 1893. 

Le report peut se fairp du comptant à une liquidation, ou 
d’une liquidation à une autre. Dans le premier cas, le capi¬ 
taliste achète au comptant un certain nombre de valeurs et 

23. 
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les revend à terme, ou vend au comptant des titres qu’il ra¬ 
chète à terme. Dans le deuxième cas, il vend ou achète des 
titres en liquidation et les rachète ou les revend à une liqui¬ 
dation ultérieure. (Buchère, loe. eit.) 

Un exemple fera mieux ressortir le mécanisme de cette 
opération. Pierre, acheteur de 3,000 francs de rente 3 0/0 
fin courant, c’est-à-dire pour l’époque de la prochaine liqui¬ 
dation, n’est pas en mesure de remplir ses engagements à 
l’échéance, et désire néanmoins conserver sa situation d’ache¬ 
teur, qu’il croit bonne. Il y parvient au moyen d’un report. A 
cet effet, il vend à Paul fin courant, à tel cours déterminé, 
la quantité de rente qu’il à achetée et dont celui-ci prendra 
livraison à sa place, et il la lui rachète fin prochain, c’est-à- 
dire pour l’époque de la deuxième liquidation, à un cours 
plus élevé. Le report intervient, comme on le voit, entre 
deux personnes ayant chacune, l’une envers l’autre et à tour 
de rôle, la qualité de vendeur et celle d’acheteur d’une même 
quantité de rente ou d’une même quantité de titres. Dans 
l’exemple ci-dessus, en effet, il v a, pour 3000 francs de rente 
3 0/0 ; 

1° Vente de Pierre'à Paul ; 

2° Achat de Paul à Pierre; 

3° Rachat de Pierre à Paul ; 

4° Revente de Paul à Pierre. 

A la faveur de cette combinaison, Pierre liquide son pre¬ 
mier marché et maintient, à l’aide d’un sacrifice déterminé, 
sa situation d’acheteur. Quant à Paul, il profite de la diffé¬ 
rence entre le taux de l’achat qu’il a fait et celui de la revente 
qu’il a consentie, c’est-à-dire du prix du report, et retire 
ainsi un certain bénéfice de l’emploi de ses capitaux sans les 
rendre indisponibles pour une longue durée. 

Les opérations de report ne sont point affranchies de la 
nouvelle taxe ; elles y sont, au contraire, nommément assu¬ 
jetties par l’article 28 de la loi. 

Ventes ou achats en compensation. — Il arrive fréquem¬ 
ment qu’un même client est, au moment de la liquidation, 
acheteur et vendeur de valeurs de même nature chez deux 
agents de change différents. Dans ce cas, le client donne à 
ces derniers l’ordre de compenser entre eux. Exemple : 
Pierre est acheteur chez X, agent de change, de cent ac¬ 
tions du chemin de fer du Nord, et vendeur chez Y, autre 
agent de change, d’un certain nombre des mêmes actions, 
cinquante par exemple. L'’opération de compensation se tra¬ 
duit ainsi: d’après les instructions de Pierre, X, chez qui 
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celui-ci était acheteur, le porte vendeur, à un cours déter¬ 
miné qui est le cours de compensation, de cinquante ac¬ 
tions du Nord, tandis que Y, chez qui il était vendeur, le 
porte comme acheteur de cette même quantité. La position 
se trouve ainsi liquidée jusqu’à concurrence de cinquante 
titres par cette opération qui, étant de pur ordre, est affran¬ 
chie de l’impôt. 

Escompte. — Une autre opération d’ordre, et, par con¬ 
séquent, exempte du droit, est connue à la Bourse sous e 
nom à'escompte. C’est celle par laquelle un acheteur à 
terme exige, moyennant paiement immédiat du prix, que 
son vendeur lui livre les titres avant l’époque convenue. 

Cette opération se constate dans les écritures, en ce qu 
concerne l’acheteur, par la mention d’une vente à terme et 
d’un achat au comptant, et, en ce qui concerne le vendeur, 
par les mentions inverses. 

TARIF ET BASE DE LA PERCEPTION. 

L’article 28 fixe la quotité du droit de timbre qu’il établit 
à 5 centimes par 1,000 francs ou fraction de 1,000 franc» üu 
montant de l'opération calculé d’après le taux de la négocia¬ 
tion. Ce droit n’est pas soumis aux décimes. Il est réduit de 
moitié pour les opérations de report. 

Toute négociation de valeur de Bourse suppose un vendeur 
et un acheteur, une vente et un achat correspondant. Il est 
essentiel de remarquer, à ce sujet, que le tarif de 5 centimes 
par 1,000 francs n’est pas applicable à l’ensemble de la négo¬ 
ciation, mais à chacune des opérations distinctes dont elle 
se compose. En d’autres termes, il est dû 5 centimes par 
1,000 francs pour l’achat et 5 centimes par 1,000 francs pour 
la vente. 

En conséquence, si le même jour un assujetti agissant 
pour son compte ou pour le compte d’autrui achète en 
une ou plusieurs fois 20000 francs de rente, et en revend 
10000 de la même manière, la taxe n’est pas due seulement 
sur le reliquat de ces opérations ; elle est exigible et doit 
être assise distinctement sur le montant total de chaque 
opération d’achat et de chaque opéi^ation de vente. 

De même, en cas à'arbitrage, c’est-à-dire de vente et 
d’achat simultanés de valeurs diverses par la même personne, 
la taxe doit être perçue non sur le solde du marché, mais 
distinctement sur le montant des opérations d’achat et sur le 
montant des opérations de vente. 
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En ce qui concerne les opéi-ations de report, le tarif ré¬ 
duit s’applique à chacun des quatre éléments dont elles se 
composent. En conséquence, il est dû 0 fr. 025 sur le 
montant : 1° de l’achat; 2° de la vente; 3° du rachat ; 4° de la 
revente. 

C’est ce qui ressort de ces expressions du rapport présenté 
au Sénat, dans la séance du l8 mars 1893, au nom de la com¬ 
mission des finances : « Les reports nous ont paru mé¬ 
riter une faveur particulière. Comme le report se ca¬ 

ractérise juridiquement par deux négociations (c’est-à-dire 
deux ventes et deux achats), l’impôt proposé serait perçu 
sur chaque négociation et deviendrait fort onéreux. Nous 
proposons de décider que la moitié seulement de la taxe 
sera exigible. » 

En ce qui concerne les primes, il était permis de se deman¬ 
der si le droit serait dû en cas d’abandon du marché sur la 
valeur des titres faisant l’objet de la négociation ou seule¬ 
ment sur le montant de la prime abandonnée. 

La question a été tranchée dans ce dernier sens par l’ar¬ 
ticle 5, n® 5, du règlement d’administration publique. 

Si l’opération porte sur des titres non libérés, il y a lieu de 
déduire, pour la liquidation de la taxe, le montant des verse¬ 
ments restant à effectuer. 

MESURES d’exécution. 

Déclaration. — Quiconque fait commerce habituel de re¬ 
cueillir des offres et des demandes de valeurs de Bourse est 
tenu de le déclarer à l’Administration. Cette formalité devra 
être remplie dans le délai d’un mois, à compter du juin 
prochain, par ceux qui exerceront à cette époque, et préala¬ 
blement à toute opération, par ceux qui entreprendront après 
la date indiquée le commerce prévu (art. 30 de la loi). 

Aux termes de l’article l®"" du décret, la déclaration dont il 
s’agit doit être passée tant au bureau de l’enregistrement du 
siège de l’établissement principal de l’assujetti qu’au bureau 
du siège de chacune des agences ou succursales qu’il possède. 
Elle est signée, dans chaque bureau, soit par le chef de l’éta¬ 
blissement principal ou son mandataire, soit, s’il s’agit d’une- 
société, par le représentant légal de l’entreprise ou son fondé 
de pouvoirs. Le déclarant doit justifier de sa qualité. 

La déclaration faite au siège de l’établissement principal 
contient la, désignation de chacune des agences ou succur¬ 
sales, ou indique qu’il n’en existe pas. En outre, s’il s’agit 
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d’une société, elle fait connaître, le cas échéant, les noms des 
associés solidairement responsables et rappelle le titre cons¬ 
titutif de la société. 

La déclaration souscrite au siège des agences ou succur¬ 
sales contient la désignation de l’établissement principal. 

Enfin, en cas de changement du siège, soit de l’établisse¬ 
ment principal, soit d’une agence ou succursale, de même 
qu’en cas de création d’une agence ou succursale nouvelle, 
l’assujetti doit en passer déclaration dans la forme ci-dessus 
déterminée. Cette déclaration doit intervenir avant que le 
déplacement ou la création qui y donne lieu soit accomplie. 
Elle est souscrite, suivant les circonstances, au bureau du 
nouveau siège ou à celui du siège de la nouvelle agence ou 
succursale. 

Il est bien entendu que les agents n’ont pas à provoquer 
les déclarations prescrites. Il appartient aux assujettis de les 
souscrire spontanément, sauf le droit pour l’Administration 
de constater les contraventions parvenues à sa connaissance 
par les voies légales. 

Une disposition exceptionnelle de l’article l®*" du règlement 
d’administration publique affranchit de la déclaration les 
agents de change qui, par cela seul qu’ils sont investis d’une 
mission officielle, ne sauraient être tenus de dénoncer leur 
existence. La déclaration est remplacée, en ce qui les con¬ 
cerne, par la mention, que le receveur doit inscrire lui-même 
sur son registre, de la date de leur nomination; il appar¬ 
tiendra à ce comptable de rechercher, au lendemain de la mise 
en vigueur de la loi, la date de la nomination de chacun des 
agents de change actuellement en exercice et de se tenir 
ensuite au courant des mutations survenues au sein de la' 
Compagnie. 

Les trésoriers-payeurs généraux se chargent, pour le compte 
des particuliers, de l’achat et de la vente des fonds d’État 
français et de divers autres titres. Ils agissent, en cette ma¬ 
tière, comme fonctionnaires en ce qui concerne les fonds 
d’État français, et en leur propre et privé nom pour les autres 
valeurs. De ce dernier chef, ils se trouvent soumis, ainsi que 
le Ministre l’a reconnu, à la tenue du répertoire et au dépôt 
des extraits dont il sera ci-après parlé. Mais il est à peine 
besoin de faire remarquer qu’ils sont dispensés de souscrire 
la déclaration exigée par l’article 29 de la loi. 

Répertoire. — Les personnes désignées à l’article 29 de la 
loi, c’est-à-dire toutes celles qui font commerce habituel de 
recueillir des offres et des demandes de, valeurs de Bourse^ 
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sont astreintes par l’article 30 à la tenue d’un répertoire sur 
lequel elles doivent inscrire jour par jour, sans blanc ni in¬ 
terligne et par ordre de numéros, toute opération par elles 
faite, soit pour leur propre compte, soit pour le compte d’au¬ 
trui en qualité de mandataire, d’intermédiaire ou à tout autré 
titre. 

Ce répertoire, qui doit être visé et paraphé par le président 
nu par l’un des juges du tribunal de commerce, est établi 
sur papier non timbré. Le modèle en est annexé au règle¬ 
ment d’administration publique rendu pour l’exécution de la 
loi. Il doit, aux termes, de l’article 2 de ce règlement, pré¬ 
senter pour chaque opération, dans des colonnes distinctes, 
les indications ci-après : 

1° Numéro d’ordre ; 

2° Date de l’opération; 

3“ Nom du donneur d’ordre ; 

4“ Catégorie à laquelle appartient l’opération, savoir; 

Achat ou vente au comptant; 

Achat ou vente à terme ferme ; 

Achat ou vente à prime ; 

Report ; 

Opération d’ordre ayant pour objet de compenser entre 
elles, au point de vue du règlement des comptes, deux ou 
plusieurs opérations antérieures ; 

5“ Lorsqu’il s’agit d’une opération à terme, date de l’é¬ 
chéance ; 

6® Nature des titres; 

7° Nombre ou montant des titres ; 

8° Taux de l’opération ; 

9® Valeur totale des titres sur lesquels a porté l’opération ; 

10" Valeur totale des titres, déduction faite des versements 
restant à effectuer sur les titres non entièrement libérés; 

11° S’il y a lieu, soit le nom de l’agent de change qui a con¬ 
couru à l’opération, soit le nom et le domicile du mandataire 
substitué par l’intermédiaire duquel l’opération a été faite, 
soit le nom et le domicile de la personne qui en a fait la 
contre-partie, lorsque ces deux derniers sont au nombre 
des personnes désignées dans l’article 29 de la loi du 28 avril 
1893; 

12° Montant du droit afférent à l’opération, sauf en ce qui 
concerne: a) les opérations à prime; 6) les opérations d’ordre 
prévues au n° 4 ; c) les opérations qui donnent lieu à la dési¬ 
gnation de l’agent de change qui a effectué l’opération ou du 
mandataire substitué. 
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L’attention des agents est particulièrement appelée sur les 
numéros 11 et 12 de l’article 2 du décret. 

L’opération a-t-elle été faite par ministère d'agentde change, 
la onzième colonne du répertoire de l’agent vendeur doit men¬ 
tionner le nom de l’agent acheteur, et réciproquement ; en 
outre, si le donneur d’ordre fait lui-même commerce habituel 
de recueillir des offres et des demandes de valeurs de Bourse^ 
il doit de son côté indiquer, dans la onzième colonne de son 
propre répertoire, le nom de l’agent de change par l’entre¬ 
mise duquel il a fait effectuer l’opération ; enfin, si ce donneur 
d’ordre a agi pour une autre personne également assujettie 
au service du répertoire, la onzième colonne du répertoire 
de cette dernière doit faire connaître le nom et le domicile 
de son mandataire, c’est-à-dire de celui qui a joué pour elle 
le rôle de donneur d’ordre auprès de l’agent de change ; et 
ainsi de suite si la filière se continue. 

L’opération a-t-elle été conclue sur le marché en banque, 
la onzième colonne doit mentionner le nom et le domicile de 
la personne qui en a fait la contrepartie ou qui a servi de 
mandataire substitué, si toutefois cette personne est elle- 
même soumise à la tenue du répertoire. 

Exemple: A, sans profession, donne un ordre d’achat à B, 
banquier à Montargis ; B passe cette ordre à C, banquier à 
Orléans ; celui-ci le transmet à D, banquier à Pains, qui 
s’adresse à E, coulissier, qui lui vend les titres demandés. 
E, vendeur, fait la contre-partie de l’opération d’achat effec¬ 
tuée par D et réciproquement ; E doit donc inscrire sur son 
répertoire la vente qu'il a faite, en indiquant dans la on¬ 
zième colonne le nom et le domicile de D ; celui-ci doit 
procéder de même pour l’achat qu’il a conclu et porter dans 
la onzième colonne de son répertoire le nom et le domicile 
de E; quant à C et à B, ils doivent mentionner respectivement 
dans cette colonne de leur propre répertoire le nom et le do¬ 
micile du mandataire par l’entremise duquel ils ont agi ou 
qu’ils se sont substitué; en d’autres termes, C doit faire 
connaître le nom et le domicile de D, et B le nom et le domi¬ 
cile de C. 

On voit par cet exemple que le décret désigne spécialement 
sous le nom de mandataire substitué toute personne n’ayant 
pas la qualité d’agent de change, mais assujettie néanmoins 
à la tenue du répertoire et qui fait une opération ou transmet 
un ordre aux lieu et place d’une autre personne soumise 
elle-même à la tenue de ce document. 

La onzième colonne du répertoire reste en blanc lorsque 








412 OPÉRATIONS DE BOURSE 

celui qui le tient a conclu l’opération de vente ou d achat di¬ 
rectement avec un tiers ne rentrant pas dans la catégorie des 
personnes désignées dans l’article 29 de la loi. Le cas est 
susceptible de se présenter fréquemment en ce qui concerne 
les établissements de crédit qui vendent et achètent des titres 
à guichet ouvert. 

Les indications de la colonne 11 des répertoires.serviront de 
moyen de contrôle aux agents pour la surveillance du paie¬ 
ment de l’impôt. Dès qu’une contradiction se manifeste entre 
le répertoire de l’un des assujettis et le répertoire de l’autre, 
les écritures de tous les deux sont ouvertes aux investi¬ 
gations de l’Administration, comme il sera expliqué ci-après. 

On a remarqué que la douzième colonne doit faire ressortir 
le montant du droit applicable à chaque opération inscrite, 
sauf en ce qui concerne: 

1° Les opérations à prime, parce qu’elles demeurent en sus¬ 
pens jusqu’à la réponse des primes et que, dans ces conditions, 
la liquidation immédiate de l’impôt est impossible, faute de 
base ; 

2° Les opérations de compensation prévues au numéro 4, 
parce qu’elles ont un pur caractère d’ordre et ne sauraient, 
par suite, donner ouverture à la taxe ; 

3° Les opérations qui donnent lieu, dans la onzième colonne? 
à la désignation de l’agent de change ou du mandataire subs¬ 
titué. Ces opérations sont celles que la personne qui tient le 
répertoire a faites par l’entremise d’un agent de change ou 
d’un mandataire substitué, et pour lesquelles le droit doit 
être acquitté par cet agent ou ce mandataire, sup le propre 
répertoire duquel elles figurent déjà. 

D’après l’article 3 du décret, le répertoire peut être divisé 
en deux volumes destinés l’un à l’inscription des opérations 
au comptant, l’autre à l’inscription des opérations à terme et 
des reports. 

Enfin, aux termes de l’article 8, celles des personnes dési¬ 
gnées à l’article 29 de la loi qui possèdent, indépendamment 
de leur établissement principal, une ou plusieurs agences 
ou succursales, doivent y faire tenir un répertoire semblable 
à celui dont la forme est déterminée par l’article 2 du décret, 
et dont il vient d’être parlé. Ce répertoire reçoit l’inscription 
des opérations effectuées par l’agence ou succursale, soit 
directement, soit par l’intermédiaire de l’établissement prin¬ 
cipal. 

On ajoute, en terminant, que rien ne s’oppose à ce que les 
agents de change fusionnent avec le répertoire' le livre dont 
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la tenue leur est imposée par l’article 84 du Code de com¬ 
merce, mais à la condition d’y faire figurer tous les rensei¬ 
gnements exigés par le règlement d’administration publique. 

Paiement des droits. — L’article 31 de la loi porte que « la 
perception des droits s’effectue au vu d’extraits du répertoire 
déposés périodiquement au bureau désigné par l’Administra¬ 
tion ». 

Ces extraits doivent être conformes au modèle annexé au 
règlement d’administration publique. Aux termes de l’article 
4 de ce règlement, ils sont établis le 10 et le 25 de chaque 
mois et comprennent, dans l’ordre des inscriptions au ré¬ 
pertoire, toutes les opérations, sans exception, portées sur ce 
document entre ces deux dates. N’y sont toutefois mention¬ 
nées que pour mémoire les opérations au comptant ayant moins 
de dix jours de date et les opérations à terme dont l’échéance 
ne serait pas survenue depuis dix jours au moins. Cette 
précaution de la loi étaitnécessaire pour laisser aux assujettis 
le temps de recevoir tous les renseignements à consigner 
sur les extraits. 

Les opérations mentionnées pour mémoire sur un extrait 
sont l’éprises en tête du suivant. 

Les extraits doivent obligatoirement présenter pour chaque 
opération, dans des colonnes distinctes, les indications ci-après : 

1® Numéro d’ordre du répertoire ; 

2° Date de l’opération ; 

3® Catégorie à laquelle elle appartient, spécifiée confor¬ 
mément aux prescriptions de l’article2, n°4, du décret; 

4° Lorsqu’il s’agit d’une opérationàterme, date de l’échéance; 

5® Valeur des titres sur lesquels a porté l’opération, déduc¬ 
tion faite des versements restant à effectuer sur les titres 
non entièrement libérés, ou, lorsqu’il s’agit de marchés à prime 
et que les primes ont été abandonnées, valeur de ces primes. 

Les extraits sont totalisés et certifiés par le débiteur (art. 4 
et 5 du décret). 

Lorsque le répertoire a été divisé en deux volumes, en vertu 
de la faculté accordée par l’article 3 du règlement, il doit 
être établi, comme conséquence de cette division, deux ex¬ 
traits présentant l’un les opérations au comptant, et l’autre les 
opérations à terme et les reports (art. 6 du règlement). 

« Les extraits du répertoire, porte l’article 7 du décret, 
sont produits : 1® entre le 10 et le 15 ; 2° entre le 25 et le der¬ 
nier jour de chaque mois. » 

« Le dépôt des extraits, ajoute la même disposition, est ac- 
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•compagnê de la consignation des droits calculés sur le pied 
de 1 franc par 10,000 francs du montant des opérations qui 
y sont portées, si le redevable ne préfère produire des ex¬ 
traits comportant la perception immédiate des droits, c’est- 
-à-dire présentant, pour chaque opération, le décompte des 
droits accompagné, le cas échéant, de l’indication, soit du nom 
de l’agent de change qui a concouru à l’opération, ainsi que 
de la date et du numéro du bordereau qu’il en a délivré, soit 
■du nom et du domicile du mandataire substitué par l’inter¬ 
médiaire duquel l’opération a été faite, ainsi que de la date et 
du numéro sous lesquels l’opération figure au répertoire de 
ce dernier, soit du nom et du domicile de la personne qui 
a fait la contre-partie de l’opération, ainsi que de la date 
et du numéro sous lesquels l’opération figure à son réper¬ 
toire, soit, en ce qui concerne les opérations d’ordre pré¬ 
vues au numéro 4 de l’article 2, des numéros sous lesquels 
figurent au répertoire les opérations qu’il s’agit de com¬ 
penser. » 

Il est essentiel de noter que l’article 11 du décret accorde 
transitoirement aux assujettis un délai d’un mois, à compter 
du 21 mai courant, pour opérer le premier dépôt des ex¬ 
traits. Quant au second dépôt, il devra être effectué àl’époque 
normale, c’est-à-dire du 25 au 30 juin prochain. 

Les dispositions de l’article 7 ci-dessus transcrites sont 
faciles à expliquèr. Si l’extrait n’avait contenu que les men¬ 
tions prévues à l’article 31 de la loi et à l’article 5 du règle¬ 
ment d’administration publique, le receveur se fût trouvé dans 
l’impossibilité d’apprécier, même approximativement, au 
moment du dépôt de l’extrait, le montant des droits exigi¬ 
bles. Aussi, l’article 7 du décret porte-t-il que, dans ce cas, 
l’assujetti aurait à consigner une somme égale au montant 
des droits calculés à raison de 1 franc par 10,000 francs sur le 
chiffre total des opérations mentionnées à l’extrait. C’est 
pour épargner cette consignation au débiteur que l’article 8 
a prévu les mentions facultatives dont la portée se conçoit 
aisément si l’on combine l’article 8 du décret avecle deuxième 
alinéa de l’article 31 de de la loi ainsi conçu : « Si l’une des 
« deux parties concourant à l’opération est seule assujettie 
« à la déclaration prévue par l’article 30 (et par suite à la 
« tenue du répertoire), le total des droits applicables à l’opé- 
« ration sera payé par elle, sauf un recours contre l’autre 
« partie ». D’après cette dernière disposition, en effet, toute 
personne faisant commerce habituel de recueillir des offres 
•et des demandes de valeurs de Bourse est tenue du paie- 
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ment du droit exigible à raison tant de l’opération qu’elle a 
faite que de la contre-partie de cette opération, à moins 
qu’elle ne déclare avoir traité avec un tiers également sou¬ 
mis au répertoire, et ne fournisse les renseignements néces¬ 
saires au contrôle de cette assertion. Il en résulte qu’en 
principe chaque opération de vente ou d’achat figurant sur 
un extrait doit être taxée sur le pied de 10 centimes par 
1000 francs applicables: 5 centimes à l'opération mentionnée 
et 5 centimes à l’opération corrélative. Toutefois cette consé¬ 
quence est évitée si l’assujetti fait connaître le nom et le 
domicile de la personne qui a fait la contre-partie de son 
opération, ainsi que la date et le numéro sous lesquels elle 
a inscrit son propre marché sur son répertoire. Dans ce 
cas, le droit est liquidé au taux de 5 centimes, ou, s’il s’agit 
d’un report, au taux de 0 fr. 025 par 1000 francs. 

D’un autre côté, la même opération d’achat ou de vente 
ne donne, en principe, ouverture qu’à un seul droit, quel 
que soit le nombre des intermédiaires qui y ont concouru. 
L’impôt est dû par l’intermédiaire qui l’a réalisée ; les autres 
•en sont affranchis, de même que celui pour le compte duquel 
•elle a eu lieu, à la condition, toutefois, que ceux-ci indiquent 
sur l’extrait par eux déposé, et suivant les circonstances, soit 
le nom de l’agent de change dont le ministère a été requis 
ainsi que la date et le numéro du bordereau qu’il a délivré, 
soit le nom et le domicile du mandataire substitué, ainsi que 
la date et le numéro sous lesquels il a inscrit l’opération à 
son répertoire. 

Ainsi, en supposant que l’opération ait été faite par un 
agent de change au nom d’un banquier A, agissant lui-même 
pour un autre banquier B, A, pour s’exonérer du paiement 
•de la taxe, doit indiquer le nom de l’agent de change auquel 
il a eu recours ainsi que la date et le numéro du bordereau 
■que celui-ci lui a remis, et B, pour jouir du même bénéfice, 
•doit faire connaître le nom et le domicile de A, ainsi que la 
date et le numéro sous lesquels celui-ci a inscrit l’opération 
sur son répertoire. Ou encore, pour reprendre l’exemple 
relatif au marché en banque, E n’aura que 5 centimes pour 
1000 francs au lieu de 10 centimes à verser pour la vente 
par lui consentie, s’il désigne, en se conformant aux pres¬ 
criptions de l’article 7 du décret, la personne (D) qui a 
fait la contre-partie de son opération. De même pour D, 
relativement à l’achat par lui effectué. Quant à C et à B, ils 
pourront l’un et l’autre s’affranchir de tout paiement en 
fournissant chacun de la même manière les renseignements 









416 


OPÉRATIONS DE BOURSE 


voulus, le premier en ce qui concerne D, son mandataire 
substitué, et le second en ce qui concerne C, qui a vis-à- 
vis de lui la même qualité. 

Les agents ne perdront pas de vue, d’ailleurs, que, lors du 
dépôt des extraits, l’impôt doit être exigé, sur les opéra¬ 
tions d’ordre, toutes les fois que les numéros sous lesquels 
figurent au répertoire les opérations qu’il s’agit de com¬ 
penser ne sont pas mentionnés. 

Les opérations d’achat ou de vente sur une place de l’étran¬ 
ger faites par un assujetti donneront lieu, en toute hypothèse, 
à l’application du tarif de 0 fr. 10 par 1,000 francs. D’une 
part, en effet, elles ne sont point dispensées de l’inscription 
au répertoire, puisqu’aux termes de la loi toute opération 
faite par un assujetti doit y figurer, et, d’autre part, elles 
rentrent nécessairement dans la catégorie de celles qui sont 
visées par le dernier alinéa de l’article 31 de la loi, puisqu’on 
ce qui les concerne, la contre-partie est toujours faite par une 
personne non soumise à la tenue du répertoire. 

D’après le dernier alinéa de l’article 7 du décret, « les 
versements afférents aux opérations fermes qui porteraient, 
sur des valeurs cotées à terme à la Bourse de la place sur la¬ 
quelle l’assujetti exerce son indusDûe et qui figureraient à 
l’extrait pour une échéance plus éloignée que celle qui est 
prévue pour ces valeurs par les règlements des agents de 
change de ladite place, doivent, à moins que ces opérations 
ne soient appuyées d’un bordereau d’agent de change certi¬ 
fiant la date de l’échéance, être effectués sur le pied d’un 
bordereau pour chacune des échéances prévues par'les rè¬ 
glements ci-dessus indiqués. » Cette disposition s’inspire de 
l’idée qui a présidé à la loi et au règlement d’administration 
publique, et qui est de considérer toujours l’opération comme 
si elle avait été faite par ministère d’agent de change. 

Enfin, s’il dépend d’un établissement piûncipal une ou plu¬ 
sieurs agences ou succursales, chaque agence ou succursale 
doit effectuer aux dates, dans la forme et les conditions déter¬ 
minées à l’article 7, la production des extraits de son réper¬ 
toire particulier, accompagnée, s’il y a lieu, du versement des 
droits exigibles. D’après l’économie du décret, les agences ou 
succursales sont à considérer, au point de vue de l’impôt, 
comme indépendantes de l’établissement principal, ou comme 
autant d’établissemçnts principaux. Elles ne peuvent, en 
conséquence, se dispenser du paiement des droits applica¬ 
bles aux opérations figurant sur leur répertoire, qu’en ayant 
soin de revêtir leurs extraits des mentions prescrites à cet 
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effet par le deuxième alinéa de l’article 7 du décret, et de 
faire connaître, en ce qui concerne les opérations qu’elles 
ont accomplies par l’intermédiaire de l’établissement prin¬ 
cipal, la date et le numéro sous lesquels ces opérations ont 
été portées sur le répertoire de cet établissemept. 

BORDEREAUX DES AGENTS DE CHANGE, 

Aux termes des articles 9 et 10 du décret, les bordereaux 
des agents de change sont extraits de registres à souche 
portant une série unique de numéros. Ils indiquent à la 
souche le montant des opérations qu’ils constatent et les 
numéros sous lesquels ces opéi’ations figurent au réper¬ 
toire. Ils doivent être délivrés dans les dix jours de la négocia¬ 
tion en ce} qui concerne les opérations au comptant, et dans 
les dix jours de l’échéance en ce qui concerne les opérations 
à terme. Si le répertoire est divisé en deux volumes, il peut 
être également établi pour les bordereaux deux registres cor¬ 
respondants, c’est-à-dire destinés l’un aux opérations au 
comptant et l’autre aux opérations à terme et aux reports. 
Rien ne s’oppose même, en ce qui concerne le comptant, à ce 
que le registre des bordereaux soit subdivisé pour les 
achats et pour les ventes. 

COMMUNICATION 

Le répertoire doit être communiqué aux agents de l’Admi¬ 
nistration, à toute réquisition de ces derniers, tant au siège 
de l’établissement principal qu’à celui des agences ou suc¬ 
cursales (art. 30 de la loi et 8 du décret). Toutefois, aux 
termes de l’article 11 du décret, cette communication ne 
pourra pas être exigée avant le 21 juin prochain, mais il 
demeure bien entendu que toutes les opérations faites à partir 
du 1®'' juin 1893 devront être mentionnées jour par jour au 
répertoire. 

Les registres à souche établis pour la délivrance des bor¬ 
dereaux d’agent de change par l’article 9 du décret doivent 
également, aux termes de la même disposition, être repré¬ 
sentés aux agents, à toute réquisition. 

Tout refus de communication sera constaté par un procès- 
verbal. 

En outre, lorsqu’un procès-verbal aur-a été dressé contre 
un assujetti, soit pour refus de communication,soit pour toute 
autre contravention à la loi ou au décret, ou encore lorsque 
le répertoire de l’un des assujettis ne mentionnera pas la 
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contre-partie d’une opération constatée par le répertoire de 
l’autre, les agents auront le droit de se faire représenter les 
écritures des deux assujettis, à la condition de limiter leur 
examen à une période de deux jours au plus (art. 30 de la 
loi). Les agents détermineront eux-mêmes, en s’inspirant des 
intérêts du Trésor, la période sur laquelle ils croiront plus 
particulièrement utile de faire porter leurs investigations. Il 
suffit, en effet, pour satisfaire à cet égard aux prescriptions 
de la loi, que cette période n’excède pas deux jours. 

PÉNALITÉS. 

Toute inexactitude ou omission soit au répertoire, soit à 
l’extrait déposé au bureau pour la perception de la taxe, est 
punie d’une amende égale au vingtième du montant des valeurs 
sur lesquelles a porté l’inexactitude ou l’omission, sans que 
cette amende puisse être inférieure à 3,000 francs (art. 32 de 
la loi). 

Le refus de communication du répertoire ou des écritures 
que les agents sont autorisés à se faire représenter dans 
le cas prévu par l’article 30 de la loi est puni, par cette dis¬ 
position même, de l’amende de 100 à 1,000 francs prononcée 
par l’article 22 de la loi du 23 août 1871. 

Toute autre infraction, tant aux dispositions de la loi qu’à 
celles du règlement d’administration publique r^ndu pour son 
exécution, est passible d’une amende de 100 à 5,000 francs 
(art. 32 de la loi). 

Les contraventions, ajouté l’article 32, pourront être consta¬ 
tées par tous agents ayant qualité pour verbaliser en matière 
de timbre. 

PRESCRIPTION. 

L’action de l’Administration pour le recouvrement des droits 
et amendes exigibles en vertu de la loi ou du décret dont elle 
est accompagnée est prescrite par un délai de deux ans 
(art. 33 de la loi). 

MESURES administratives. 

RéeepUons des déclarations d’existence; constatation et re¬ 
cettes des c^rozïs. — La réception des déclarations et la recette 
de l’impôt seront confiées aux receveurs qui ont dans leurs 
attributions U’enregistrement des actes extrajudiciaires. Ces 
agents tiend'font un registre spécial pour les déclarations ; ce 
registre serà arrêté le dernier jour de chaque mois. 
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Les receveurs ouvriront au nom de chaque assujetti un dos¬ 
sier constitué à l’aide d’une des formules aujourd’hui en 
usage pour les dossiers de vérifications extérieures. Ils men¬ 
tionneront sur chaque formule en caractères très apparents le 
nom de l’assujetti, sa qualité, son domicile, la date et le nu¬ 
méro de la déclaration souscrite, enfin tous les renseignements 
généraux et pour ainsi dire permanents concernant les débi¬ 
teurs des droits. Ils classeront dans ces dossiers les extraits 
du répertoire déposés périodiquement au bureau après les- 
avoir émargés de la date et du numéro de la recette, ou de 
l’enregistrement pour ordre dans les cas où il n’y aura pas eu 
lieu à paiement. 

Ils efiectueront la recette des droits sur un registre à souche 
spécial et délivreimnt quittance des droits versés. Si l’extrait 
déposé ne donne pas lieu à versement, ils délivreront néan¬ 
moins la form.ule après y avoir constaté la remise de l’extrait 
et le fait de l’absence de perception. La quittance des droits- 
sera timbrée lorsqu’elle sera supérieure à 10 francs. 

Jusqu’à ce que l’Administration ait pu approvisionner de 
registres et d’imprimés spéciaux les bureaux où cet appro¬ 
visionnement sera jugé nécessaire, les receveurs emploie¬ 
ront : 

1° Pourlaréeeption des déclarations, nn registre de recette 
du modèle en usage pour l’enregistrement des actes sous si¬ 
gnature privée et du visa pour timbre ; 

2° Pour la confection des dossiers, des formules actuel¬ 
lement en usage pour les établissements et dépôts soumis aux 
investigations des agents de l’Administration (Znsfr. n° 2721,. 
annexe C) ; 

3° Pour la recette, un registre à souche du modèle de celui 
qui est affecté à la recette de l’impôt direct sur le revenu des¬ 
valeurs mobilières. Les modifications nécessaires seimnt faites 
à la main. Ce registre sera arrêté le 15 et le dernier jour de 
chaque mois. 

Les assujettis à l’impôt des opérations de Bourse seront 
rangés sans exception parmi les redevables qui doivent être 
obligatoirement visités chaque année. Pour faciliter le con¬ 
trôle, les dossiers seront classés dans la première catégorie 
des vérifications extérieures par ordre de numéro des déclara¬ 
tions ; les agents supérieurs auront à veiller à ce qu’aucune 
interruption n’existe dans le numérotage des dossiers. Enfin, 
en vue do rendre les recherches plus rapides, le registre des 
déclarations sei’a terminé par une table alphabétique rappelant 
le numéro de chaque déclaration. 
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Des dispositions spéciales seront arrêtées pour les villes de 
Paris, Lyon, Marseille, Bordeaux, Lille et Toulouse, notam¬ 
ment en ce qui concerne la désignation des bureaux com¬ 
pétents pour la réception des déclarations et l’encaissement 
des produits du nouvel impôt. 

Classement de la recette. — Les receveurs feront figurer 
le produit du nouvel impôt dans leurs écritures parmi les droits 
de timbre non sujets aux décimes, à la suite des produits du 
timbre extraordinaire proportionnel et sous le titre manuscrit : 
« Impôt sur les opérations de Bourse. » 







N° 4 


INSTRUCTION 


du Directeur général de VEnregistrement, des Domaines 
et du Timbre du 23 novembre 1893, n® 2848. 


L’exécution des dispositions de la loi du 28 avril 1893 et de 
celles du décret du 20 mai suivant, concernant la taxe établie 
sur les opérations de Bourse, a soulevé un certain nombre de 
questions ou de difficultés d’application qui ont été résolues par 
voie de décisions ministérielles et de solutions rendues par 
r Admini stration. 

Celles de ces décisions ou solutions qui présentent un inté¬ 
rêt général sont indiquées ci-aprés. 

DÉSIGNATION DES PERSONNES ASSUJETTIES A LA LOI. 

1. Des doutes se sont élevés sur la portée des articles 29 et 
30 de la loi du 28 avril 1893 qui soumettent au régime inauguré 
par cetfe loi quiconque fait commerce habituel de recueillir 
des offres et des demandes de valeurs de bourse. On s’est de¬ 
mandé, notamment, si les établissements qui se bornent à 
faire exécuter, par les représentants du marché officiel ou du 
marché en banque, les ordres qu’ils reçoivent de leur clien¬ 
tèle, sont assujettis à la formalité de la déclaration préalable 
et à la tenue du répertoire, alors même que leur concours 
n’est que rarement réclamé et qu’ils le prêtent, dans tous les 
cas, gratuitement. 

L’Administration a eu plusieurs fois l’occasion de se pro¬ 
noncer dans le sens de l’affirmative. 

Pour tomber sous l’application de la nouvelle loi, il n’est 
pas nécessaire, en effet, qu’une personne fasse de la récep¬ 
tion des ordres de Bourse l’objet exclusif ou même principal 
de ses opérations; il suffit qu’elle se livre habituellement à ce 
commerce. L’importance de ses affaires autant que la pensée 
à laquelle elle obéit en déférant au désir de ceux qui recou- 
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rent à son entremise sont indifférentes. Elle rentre dans la 
catégorie des assujettis dès l’instant où, par profession, elle 
accomplit d’une manière habituelle, comme intermédiaire, 
sur une échelle plus ou moins grande, les opérations prévues- 
et tarifées par la loi. 

2. Établissements étrangers. Succursales ou agences fran¬ 

çaises. — La loi du 28 avril 1893 atteint toute personne^ sans 
distinction de nationalité, faisant en France commerce habi¬ 
tuel de recueillir des offres et des demandes de valeurs de 1 . 
Bourse. Par conséquent, il est hors de doute que les établis- j 

sements étrangers qui possèdent en France des agences ou I 

succursales destinées à recevoir des-ordres de Bourse sont j 

tenus de ce chef, et sous les peines de droit, de se conformer 1 

à toutes les obligations prévues par la loi et le règlement 
d’administration publique rendu pour son exécution. 

3. Notaires. — Les fonctions dont les notaires sont investis 
leur interdisent de se livrer au commerce de recueillir des 
offres et des demandes de valeurs de Bourse. Lorsque ces 
officiers publics s’entremettent accidentellement entre leurs 
clients et un agent de change ou tout autre assujetti, ils ne 
font que rendr^e un service qui se rattache accessoirement à 
la gestion et à l’administration des intérêts qui leur sont con¬ 
fiés. Il en résulte qu’en principe les dispositions de la loi j 
précitée ne leur sont point applicables. Il est d’ailleurs évi¬ 
dent que les notaires qui feraient commerce habituel de re¬ 
cueillir des ordres de Bourse, au mépris des règlements, de 
leur profession, devraient se soumettre à ces dispositions. 

4. Receveurs particuliers des finances. — Les receveurs 
particuliers des finances autorisés à recevoir des ordres de 
Bourse ne peuvent en accepter que pour le compte du tréso¬ 
rier-payeur général de leur département auquel ils sont tenus 
de les transmettre, sans pouvoir correspondre directement 
avec les agents de change. En présence de cette situation ex¬ 
ceptionnelle, il a semblé conforme aux intentions du législa¬ 
teur de reconnaître que ces fonctionnaires ne figurent pas au 
nombre des personnes désignées à l’article 29 de la loi. 

OPÉRATIONS PRÉVUES PAR LA LOI. 

5. Caisses d'épargne. Caisse des retraites pour la vieillesse. 
Caisses d'assurances en cas de décès et en cas d'accidents.— 

Les lois des 22 juin 1845, article G, et 9 avril 1881, articles 20 
et 21, ont dispensé du timbre les bordereaux d’agents de 
change intéressant les caisses d’épargne et les caisses des 
retraites, ces dernières actuellement représentées par la 
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Caisse nationale des retraites pour la vieillesse. La même 
faveur a été accordée par l’article 19 de la loi du 11 juil¬ 
let 18G8 aux bordereaux concernant les caisses d’assurances 
en cas de décès et en cas d’accidents, dont la gestion est 
confiée à la Caisse des dépôts et consignations. 

Ces exceptions ont cessé d’être applicables. En effet, la loi 
du 28 avril 1893, conçue en termes généraux et absolus, ne 
comporte aucune exception et, par suite, abroge d’une ma¬ 
nière implicite les dispositions antérieures qui avaient, dans 
certains cas, exonéré les bordereaux d’agents de cnange de 
l’impôt du timbre. 

En conséquence, la taxe établie par l’article 28 de la loi 
nouvelle a été reconnue exigible sur toute opération de Bourse 
effectuée ; 1° pour le compte des déposants aux caisses d’é¬ 
pargne, sur l’ordre, soit de la Caisse des dépôts et consigna¬ 
tions {Dée. min. fin. du 9 juin 1893), soit de la Caisse natio¬ 
nale d’épargne {Dée. mm. fin, du 10 juillet 1893), soit des 
caisses d’épargne privées {Dée. min. fin. du 17 juillet 1893); 
2° pour le compte de la Caisse nationale des retraites pour la 
vieillesse et des caisses d’assurances en cas de décès et en 
Cas d’accidents, .par la Caisse des dépôts et consignations 
{Dée. min. fin. du 9 juin 1893). 

6. Changeurs. — Aehats et ventes eonelus direetement. — 
D’après l’article 31 de la loi du 28 avril 1893, lorsqu’une opé¬ 
ration intervient entre deux personnes dont l’une seulement 
fait commerce habituel de recueillir des offres et des de¬ 
mandes de valeurs de Bourse, celle-ci doit acquitter l’inté¬ 
gralité de l’impôt applicable à l’ensemble de l’opération, soit 
0,05 p. 1000 fr. pour l’achat, et 0,05 p. 1000 francs pour la 
vente. 

La question s’est posée de savoir à ce sujet si les chan¬ 
geurs (ou autres assujettis) qui achètent directement des 
titres à des particuliers et les revendent ensuite de même, 
font ainsi deux opérations donnant chacune ouverture à^deux 
droits de 0,05 p. 1000 francs. 

L’affirmative est certaine. Dans la circonstance indiquée, les 
changeurs ne font pas office d’intermédiaires entre un acheteur 
et un vendeur. Ils achètent pour leur propre compte, sans 
être assurés d’une contrepartie. Lorsqu’ils trouvent acqué¬ 
reur, une nouvelle opération se produit, absolument distincte 
de la première. Or, dès l’instant qu’il y a deux négociations 
indépendantes, c’est-à-dire deux ventes et deux achats, il est 
nécessairement dû quatre droits de 0,05 p. 1000 francs. 

La situation des changeurs ne diffère point à cet égard de 
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celle des établissements de crédit qui vendent ou achètent 
à guichet ouvert des valeurs de Bourse. 

7. Ventes à crédit ou à tempérament. — Certains établis¬ 
sements ont pour objet la vente à crédit ou à tempérament 
de valeurs à lots au porteur. Le prix des valeurs vendues, 
ordinairement payable par fractions mensuelles, est naturel¬ 
lement supérieur au cours de la Bourse, à raison du crédit 
plus ou moins long accordé à l’acheteur. Ce dernier est in¬ 
vesti de la propriété des titres (dont les numéros lui sont 
donnés), dès le jour de l’opération, mais les titres mêmes 
ne lui sont livrés qu’après complet paiement. Enfin, s’il né 
satisfait pas à toutes ses obligations dans les délais fixés, le 
marché est résolu et l’établissement vendeur conserve à titre 
d’indemnité les acomptes qu’il a pu recevoir. 

Ce genre de transactions est incontestablement soumis 
à la nouvelle taxe. L’opération, telle qu’elle vient d’être ana¬ 
lysée, présente d’ailleurs le caractère d’un marché au comp¬ 
tant, avec facilité de paiement, puisqu’à la différence d’un 
marché à terme, elle transfère immédiatement à l’acheteur la 
propriété de titres déterminés et individualisés. 

Le prix de la vente consentie dans les conditions sus-indi¬ 
quées comprenant les intérêts des sommes ' dues par l’ache¬ 
teur, les frais de courtage, etc., on peut admettre qu’il y a lieu 
de liquider l’impôt seulement sur le prix principal à déterminer 
par une ventilation qui le dégage de ses accessoires. Enfin, il 
convient de remarquer que si la résolution du marché pour 
défaut de paiement du prix se réalise, cette résolution ne 
donne pas ouverture à un nouveau droit, attendu qu’elle 
ne constitue juridiquement ni un achat ni une vente. 

8. Émission de titres par l’entremise d'agents de change 
ou autres intermédiaires. — Les opérations visées par la loi 
du 28 avril 1893 sont uniquement celles qui ont pour objet 
1^achat ou la vente de valeurs de Bourse. 11 en résulte que 
1 émission d’un titre d’action ou d’obligation ne saurait être 
considérée comme donnant ouverture à l’impôt. En effet,, 
une Compagnie de chemin de fer, par exemple, qui reçoit le 
montant d’une obligation qu’elle émet, n’accomplit pas une 
opération de vente ; elle contracte un emprunt. De même, le 
souscri'pteur d’une obligation, à l’émission, ne se livre pas à 
une opération d achat : il consent un prêt, car la vente ou 
l’achat d’un titre implique la préexistence de l’obligation 
constatée par ce titre, circonstance qui ne se rencontre 
pas dans le cas d’émission. 

A ce point de vue, il importe peu que les titres soient pla- 
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cés directement par la société qui les émet, ou qu’ils le 
soient par l’entremise d’un mandataire salarié, agent de 
change, banquier, établissement de crédit, etc. 

La règle a toutefois besoin d’être sainement interprétée, et 
il est essentiel de ne pas perdre de vue qu’elle concerne 
exclusivement le cas d’émission. Par conséquent, si, lors d’une 
émission, un assujetti prend à forfait un certain nombre des 
titres offerts au public, dans le but de les placer ensuite, 
non comme mandataire de l’établissement émetteur, mais 
pour son propre compte, il a bien, à l’égard de cet établis¬ 
sement, la qualité de souscripteur des titres dont il se rend 
propriétaire, et cette souscription originaire est exempte 
d’impôt, mais le placement ultérieur qu’il effectue au mieux 
de ses intérêts, à ses risques et périls, ayant pour objet des 
valeurs émises déjà^ constitue incontestablement de sa part 
1 opération de vente tarifée par l’article 28 de la loi du 28 avril 
1893. En d’autres termes, ce placement est passible de la 
taxe dans les conditions ordinaires. 

9. Titres rachetés, puis vendus à guichet ouvert par l’éta¬ 
blissement débiteur. — Il arrive que certaines sociétés fai¬ 
sant commerce habituel de recueillir des offres et des de¬ 
mandes de valeurs de Bourse rachètent sur le marché, pour 
un motif quelconque, des titres qu’elles ont précédemment 
émis, puis, après les avoir conservés plus ou moins longtemps 
en portefeuille, les mettent de nouveau à la disposition du 
public et les vendent à guichet ouvert. Cette vente de titres 
non amortis ne saurait être confondue avec une émission 
proprement dite et rentre dans la catégorie des opérations de 
Bourse prévues et taxées par la loi du 28 avril 1893. 

10. Opérations faites à l’étranger. — Il a été reconnu 
que les opérations d’achat ou de vente sur une place étran¬ 
gère, faites par un assujetti, ne sont passibles de l’impôt 
qu’autant qu’elles sont effectués pour le compte d’autrui. 
Celles qui sont effectuées pour son propre compte par l’as¬ 
sujetti sont affranchies de l’inscription au répertoire et du 
payement de la taxe. 

Il reste bien entendu que toutes les opérations faites en 
France, à quelque titre que ce soit, c’est-à-dire soit comme 
intermédiaire, soit pour son compte personnel, par un 
assujetti, tombent, sans distinction, sous l’empire de la loi 
nouvelle. 

11. Transmissions, par acte notarié. — Il est à peine 
utile de faire observer que la loi du 28 avril 1893 est étran¬ 
gère aux transmissions de titres négociables qui s’effectuent 

24. 
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par acte notarié, soit à l’amiable, soit par voie d’adjudication 
publique. 

TARIF ET BASE DE LA PERCEPTION. 

12. Reports. — Le report consistant en un achat et une re¬ 
vente simultanés de titres de même nature à des termes dif¬ 
férents, il avait paru tout d’abord que le tarif réduit établi 
pour les opérations de cette nature était applicable à chacun 
des quatre éléments dont elles se composent et qu’il était dû, 
par suite, 0 fr. 025 p. 1000 francs sur le montant : 1° de 
l’achat, 2° de la vente, 3° du rachat, 4“ de la revente {Instr. 
n° 2840). 

Cette régie de perception, conforme à la définition du re¬ 
port donnée par les auteurs spéciaux, se déduisait également 
des termes du rapport présenté au Sénat, dans la séance du 
18 mars 1893, au nom de la commission des finances de la 
Haute Assemblée, rapport dont les conclusions toutefois 
n’ont pas été mises en délibération par suite de la disjonc¬ 
tion du projet, votée dans la séance du 28 mars 1893 (J. Off., 
déb. pari., Sénat, 29 mars 1893). 

Le résultat de cette interprétation était de frapper l’en¬ 
semble du report comme l’ensemble des négociations ordi¬ 
naires d’un droit total de 0 fr. 10 p. 1000 francs. 

Une semblable conséquence a paru contraire à l’intention 
bien marquée du législateur de favoriser les reports dont le 
fonctionnement intéresse non seulement les spéculateurs, 
mais le crédit public et le Trésor lui-même. 

Le report constituant, en définitive, une opération unique 
qui tend à différer l’exécution d’un marché à terme, le Mi¬ 
nistre a décidé, le 19 juin 1893, sur la proposition de l’Ad¬ 
ministration, par une interprétation libérale de la loi, que le 
report ne donnerait lieu qu’à un seul droit à la charge de 
chaque partie contractante, et comme, en vertu de la loi 
du 28 avril 1893, il n’est imposable qu’à demi-tarif, le droit 
exigible sur l’ensemble de l’opération se trouve réduit à 
0 fr. 05 p. 1000 francs (0,025 pour la vente et le rachat, 
d’une part, et 0,025 pour l’achat et la revente, d’autre part). 
Le droit de 0,025 p. 1000 francs à la charge de chacune des 
parties n’est donc exigible que sur l’une dès deux opérations 
iu’elle a faites (vente et rachat, ou achat et revente). 

13. Opération portant sur plusieurs titres., réalisée le 
même jour, en exécution d'un ordre unique. — En principe, 
toute opération d’achat ou de vente de valeurs de Bourse est 
assujettie au droit de 0 fr. 05 p. 1000 francs ou fraction de. 
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1000 francs. Toutefois, si l’achat ou la vente de titres divers 
ou de même nature, à des cours différents ou non, a lieu le 
même jour, pour le compte d’une seule et même personne, 
et en exécution d’un ordre unique, l’impôt peut être liquidé 
sur le montant total de l’opération, alor-s même que la contre¬ 
partie en aurait été faite par plusieurs personnes. 

Par identité de raison, les achats ou les ventes réalisés dans 
ces conditions peuvent figurer au répertoire de l’intermé¬ 
diaire qui les a effectués, soit sur une seule ligne, soit sur 
plusieurs lignes réunies par une accolade, sauf indication, 
dans tous les cas, des diverses personnes qui ont fait la 
contre-partie. 

14. Opérations Jaites à Vétranger. — En ce qui concerne 
les marchés conclus à l’étranger, la valeur imposable est 
représentée, suivant la règle générale, par le montant de 
chaque opération, calculé d’après le taux exact de la négo¬ 
ciation. Par suite, cette valeur doit être établie d’après le 
cours du change au jour du règlement de l’opération, et c’est 
elle qui doit figurer sur le répertoire pour servir de base à 
la perception. 

On ne saurait donc légalement substituer au cours réel du 
change, soit le change fixé le 31 décembre de chaque année, 
en exécution deslois des 13 mai 1863 et 25 mai 1872, spéciales 
aux matières qu’elles visent {Instr. 2250 et 2446), soit un 
change conventionnel uniformément calculé, par exemple, 
sur le pied de 25 fr. 20 la livre steiding anglaise et de 1 fr. 25 
le mark allemand. 

D’un autre côté, il n’appartient pas à l’Administration de 
proroger le délai accordé pour le paiement de l’impôt, qui doit 
être acquitté dans les conditions et aux époques prévues 
par l’article 4 du décret du 20 mai 1893. 

Il importe donc que les assujettis se mettent én mesure de 
déterminer exactement la valeur imposable de leurs opéra¬ 
tions avec l’étranger, au plus tard lors du dépôt de l’extrait 
qui doit être accompagné du versement des droits, sauf à lais¬ 
ser en blanc jusque là les colonnes ad hoe du répertoire* 

Au surplus, en disposant que les opérations au comptant 
ayant moins de dix jours de date et les opérations à terme 
dont l’échéance ne serait pas sui^venue depuis plus de dix jours 
au moins figureront seulement pour mémoire sur les ex- 
tràits, l’article 4 précité du règlementd’adininistrationpublique 
laisse aux redevables un temps suffisant pour leur permettre 
de recevoir tous les renseignements à porter sur les ex- 
traits_^et de connaître notamment le cours du change. 
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Quoi qu’il en soit, si, dans quelques cas nécessairement 
isolés, l’indication du montant exact de l’opération soumise 
à l’impôt ne pouvait être donnée en temps utile, les parties 
seraient admises à y suppléer au moyen d’une évaluation 
aussi approximative que possible du cours probable du 
change au jour du règlement de l’opération, sous réserve 
du redressement, lors de la remise du prochain extrait, des 
perceptions reconnues insuffisantes. 

EXTRAITS DU RÉPERTOIRE. 

15. Assujettis autres que les agents de change. — Le Mi¬ 
nistre a décidé, le 15 octobre 1893, sur la proposition de l’Ad¬ 
ministration, que les assujettis autres que les agents de 
change constitués en Chambres syndicales et pour lesquels 
des dispositions spéciales ont été notifiées antérieurement 
aux intéressés pourront désormais, sauf certaines références 
au répertoire, s’abstenir de détailler sur les extraits fournis 
pour la perception: 1° les opérations exemptes de droit; 2® 
celles au comptant ou à terme pour lesquelles la taxe a 
été payée ou doit l’être par un autre assujetti, agent de change 
ou mandataire substitué, ce qui suppose que l’auteur de 
l’extrait n’a fait que jouer le rôle de simple transmetteur 
d’ordre; 3® celles^ traitées à terme, pour lesquelles l’impôt n’est 
point encore exigible. 

Rien ne s’oppose donc actuellement à ce que les opéra¬ 
tions de compensation et d’escompte, affranchies de tout droit 
comme étant de pur ordre, figurent en bloc sur les extraits, 
ainsi que celles qui, réalisées par ministère d’agent de change 
ou par l’entremise d’un mandataire substitué, ne donnent 
lieu à aucun paiement de la part de l’auteur de l’extrait. 

Les références à établir sur les extraits consistent, en ce 
qui concerne ces opérations : 

1® Dans l’indication des numéros sous lesquels elles figurent 
au répertoire, de telle manière que les extraits présentent 
toujours, sans lacune ni interruption, la série des numéros 
de ce registre; 

2® En une mention faisant connaître qu’il s’agit, soit de 
compensations, soit d’escomptes, soit d’affaires conclues par 
l’intermédiaire d’agents de change ou de mandataires substi¬ 
tués. 

Les opérations à terme peuvent être également portées en 
bloc sur les extraits tant que la taxe y afférente n’est ^ pas 
devenue exigible, et encore bien qu’elle doive etre acquittée 
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à l’échéance, non par un agent de change ou un mandataire 
substitué, mais par l’auteur de l’extrait. 

Les opérations de cette dernière catégorie mentionnées 
en bloc et pour mémoire sur un premier extrait devront, 
d’ailleurs, selon le vœu de l’article 4 du décret du 20 mai 1893, 
être reprises, aussi en bloc, sur les extraits suivants, jusqu’à 
ce que l’impôt soit devenu exigible. 

En ce qui les concerne, les références au répertoire doivent 
consister dans le rappel des numéros de ce registre comme 
pour les opérations de compensation ou d’escompte et celles 
exécutées par agents de change ou mandataires substitués, et, 
en outre, dans cette mention ; affaires .non liquidées. 

En résumé, à l’égard des marchés à terme autres que 
ceux conclus par l’entremise d’un agent de change ou d’un 
mandataire substitué, et dont il a été précédemment question, 
le détail des opérations avec l’indication des renseignements 
spécifiés au modèle B annexé au règlement d’administration 
publique {Instr. n° 2840,) n’est plus obligatoire que sur l’extrait 
déposé pour la perception de l’impôt, qu’il conviendra de cal¬ 
culer, le cas échéant, en tenant compte du nombre des liqui¬ 
dations officielles intervenues entre la date du marché et 
celle de son échéance (art. 7, dernier alinéa., du décret; 
Instr. n° 2840.) ■ 

Les opérations à terme qui auront fait l’objet de mentions 
en bloc sur les extraits fournis par le débiteur de l’impôt 
seront émargées, sur le répertoire de cet assujetti, de la date 
de l’éxtrait au vu duquel la taxe aura été perçue. 

Les extraits, abrégés ou non, devront toujoux’s être tota¬ 
lisés en exécution du dernier alinéa de l’article 5 du décret 
du 20 mai 1893. 

Les tempéraments ainsi admis pour la rédaction des extraits 
restent naturellement sans influence sur la tenue du réper¬ 
toire telle qu’elle a été réglée par la loi et le décret. 

Toutefois, les assujettis ne pourront profiter de ces tempé¬ 
raments, en ce qui concerne les opérations accomplies par 
l’intermédiaire d’un agent de change ou d’un mandataire 
substitué, qu’à la condition, sans laquelle le contrôle serait 
entravé, d’indiquer sur leur répertoire soit le numéro du 
bordereau délivré par l’agent de change qui a concouru à 
l’opération, soit les date et numéro sous lesquels l’opération 
figure au répertoire du mandataire substitué. 

Exemple d’extrait abrégé : 
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